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taria restrictiva

esta generando un freno ala
actividad mayor a lo esperado’

El coordinador macro de Clapes UC y vicepresidente del Consejo
Fiscal cree que crecer cerca del 3% ya es una meta imposible de
alcanzar. De hecho, ve que un 2,5% es el techo de expansion del PIB
para el actual ejercicio, el que de todas maneras ve como un objetivo
"exigente” dado el complejo segundo semestre que se vislumbra.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

cifras econdmicas.

El miércoles volvieron a ra-
tificarse las dudas por el estado del
mercado laboral, ya que si bien la
tasade desempleobajo a8,3%enel
trimestre mavil concluido en junio,
la creacion de trabajo informal y del
sector ptiblico nuevamente destaco.

En la misma jornada, el Ministerio
de Hacienda redujo su proyeccion
de crecimiento para el afo en una
décima, a 2,6%, sincerando que la
actividad ha sido menor alaesperada.
Elmismoargumentoentregd el Banco
Central en su fundamentacién de la
pausaenelciclo de bajasde la Tasade
Politica Monetaria [TPM) que adopto
al cierre de dicho dia.

Y el jueves volvio el debate luego
que el instituto emisor publicara un
decepcionante indice Mensual de
Actividad Economica (Imacec) de
junio [0,1% ianual), explicado por le
inesperada caida del sector servicios,
en particular la educacion.

E stasemana estuvo cargada por

Todas tendencias que llevan aHer-
mann Gonzalez a mirar con cautela
el desempeno futuro de la actividad.
El coordinador macroecondmico de
Clapes UC y tambien vicepresidente
del Consejo Fiscal Auténomo (CFA],
advierte que crecer a una cifra en
torno al 3% esta practicamente
descartada. Incluso una expansion
del Producto Interno Bruto (PIB) de
2,5% lave "exigente" enlas actuales
circunstancias.

El también socio de Valtin Con-
sulting ve varias razones detras del
freno de la actividad, pero hay una
que resalta por sobre las demas: una
politica monetaria que sigue siendo
restrictiva para el crecimiento.

- Al bajo Imacec de junio, seuneel
demayo, que fuecercade lamitadde
la expectativade los analistas. ;Es
para preocuparse esta tendencia?

- Diria que laactividad economica
viene perdiendo fuerza hace varios
meses. 0 sea, el maximo de Imacec
desestacionalizado loencontramaosen
febrero. Por lo tanto, no creo que sea
solo una situacion de los dltimos dos

meses, sino que viene desde antes.

De hecho, en el segundo trimestre,
conlos datos preliminares de Imacec
que tenemos, laeconomia se contrajo
respecto del trimestre anterior un
0,6%, lo que es un 2,3% de caida
trimestral anualizada.

Si uno mira el crecimiento inte-
ranual, es un crecimiento de 1,6%
en el Imacec total, pero es 1% en
el Imacec no minero. Por lo tanto,
gracias a la mineria la caida no ha
sido mas fuerte.

- El ministro Marcel atribuye
parte importante de la sorpresa al
bajo desempefio de los servicios, en
especial la educacion por las lluvias
y el adelanto de las vacaciones.

- Laexplicacion es valida, pero asi
como esta explicacion, el pasado
mes fue otra y el anterior fue otra
hacia arriba y hacia abajo. Pero, enlo
grueso, lo concreto es que la activi-
dad econdmica esta con muy poco
dinamismo. El sector no minero ni
siquieraestacreciendoalritmodela
capacidad potencial de la economia.

Es muy probable que tras este dato

las proyecciones de crecimiento para
el afo se vuelvan a corregir a la baja
por la magnitud de la sorpresa.

- ¢Crecer en tomo al 2,5%, 3%
se transforma enalgoinalcanzable?

- Ciertamente, los crecimientosen
tornoa 3% que veiamos a principio de
ano, con lainformacion que tenemas,
estan practicamente descartados.

Por el contrario, estas cifras del
primer semestre antes de las revisio-
nes, naturalmente con informacion
parcial que tenemos, apuntan a que
crecer 2,5% es mas bien el techo
para este ano.

- iLa desaceleracion ha sido
mucho mas evidente gue lo espe-
rado? Hasta hace poco habia una
p p de una que
retomaba cierta normalidad.

- De todas maneras, son sorpresas
grandes. De hecho, en el ltimo IPoM,
el Banco Central recortd la parte in-
ferior del rango de crecimiento para
este anoy dejo abierta la posibilidad
decrecer 3%. Hemostenidosorpresas
que tienen que ver en alguna medida
con que en el segundo trimestre, si
bien Estados Unidos crecié mas de
lo previsto, China tuvo una desace-
leracion bienimportante, mayorala
esperada. Y esoimpacta la actividad
econdmica global, el comerciomundial
y anosotros de alguna manera.

Ahora, el dato de empleo de EEUU
del viernes fue bien malo. Es impor-

tante enfatizar eso en elimpacto del
escenario global sobre la economia
chilena y las tasas locales. No sélo
Chinase desacelerd, sino que Estados
Unidos esta mostrando importantes
signos de debilidad.

Una segunda explicacion tiene
que verconque la politica monetaria
sigue siendo fuertemente restrictiva.
Eso tiene un objetivo cierto, que la
inflacion vuelva a la meta, pero esta
generando unfrenoalaactividadeco-
noémicatambién mayoralo esperado.

Recuerde gue a principios de afo
pensabamos que la inflacion iba a
converger a la meta, que la tasa iba
a bajar mas rapido. Y ese cambio
de escenario de inflacion y de Tasa
de Politica Monetaria también esta
frenando la actividad econdmica.

- Uno ve una situacion de acti-
vidad economica a la baja pero con
unainflacién que esta repuntando.
De hecho, se espera que el IPC de
julio sea alto por el efecto de tarifas
eléctricas. ;Se empiezaaconformar
unescenario de tormentaperfecta?

- Cuando uno pone enlabalanzael
tema de la mayorinflacién y el menor
crecimiento, me preocupa mas lo
que esta pasando con el crecimiento
economico que con lainflacién. ;Por
qué? Quizas al Banco Centralle pre-
ocupe mas la inflacion y por eso no
bajo la tasa esta semana. ;Por qué
no me preocupa tanto la inflacion?
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Porque esta muy concentrada enun
precio, que es la tarifa eléctrica. Mas
o menos la mitad de la inflacion de
julio la explicara solo por el efecto
de las tarifas eléctricas y algun otro
preciode hortalizas, bien puntuales.Es
decir, no estamos viendo un aumento
generalizado de precios.

;Qué es lo que a uno le debiera
preocupar? Hay una duda sobre los
efectos de segunda vuelta de esta
inflacion, por ejemplo sobre otros
productos, los gastos comunes, u
otros precios que utilizan la elec-
tricidad como insumo. Pienso que
en la medida que la economia esta
débil, con un crecimiento por debajo
del potencial, especialmente en los
sectores no mineros, con unas condi-
ciones de crédito todavia restrictivas,
pocas presiones de demanda, para
mi la preocupacion por la inflacién
no estantocomoloes porelladodel
bajo crecimiento que esta teniendo
la economia ahora.

-Dicholoanterior, ;se justificaba
una pausa en el ciclo de reduccién
de tasas de este mes?

- Estaba dentro de las opciones, el
mercado estaba bien dividido. Yo, en
lo particular, soy partidario de acelerar
losrecortes de tasas deinterés. Sibien
el aumento del precio de las tarifas
eléctricas genera unaumento transi-
torio de lainflacion, en lamedida que
las expectativas siguenancladasala

JULIO CASTRO

Tendriamos
que ver una
aceleracion
importante en la
segunda mitad del
afo para crecer 2,6%,
que es lo que proyecta
Hacienda. Por eso me
parece mas razonable
pensar en 2,5% como el
techo del crecimiento
para este afio”.

meta, no es necesario mantener por
tanto tiempo una politicamonetaria
tan restrictiva.

He escuchado a varios analistas
decir que gran parte del trabajoyaesta
hecho, porque la TPM bajo de 11,25%
a5,75%. Eso no lo puedo discutir, es
factual, pero todavia falta mucho por
hacer, porque la tasa en 5,75% esta
enunnivel fuertemente contractivo.
Pormucho que uno piense que latasa
neutral se pudo haber corregido algo
al alza, uno podria pensar que si la
economia sigue perdiendo fuerza, la
TPM tendria que irincluso por debajo
de la neutral. Es muy dificil que se
reactive el crédito con este nivel de
tasas de interés.

Entiendo que el Banco Central
esta preocupado por la inflacion y
probablemente el banco tiene mas
informacion que lo lleva a estar asi.
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sino por los efectos inflacionarios de
la depreciacion del peso.

Ahora, el hecho de que la Fed se
haya abierto ala posibilidad de quela
tasa podria recortarse en septiembre,
también genera mas espacio paraque
latasabaje. Entonces, siuno miralas
noticias en el margen, con una acti-
vidad econdmica mas débil, con una
Fed que probablemente empezaraa
bajar la tasa en hasta 50 puntos en
septiembre, creo que se abren mas
espacios para que la TPM se reduzca
y haya mas recortes.

El banco eventualmente podria
esperar a la reunion de septiembre
junto con el IPoM para tomar esa
decision, pero el mismo comunicado
delaRPMdel miércolesreconoce que
la actividad esta mas débil.

- ;Septiembre puede ser el mo-
mento, por ejemplo, para bajar 50
puntos la tasa?

-Esposible, pero hay que diferenciar
lo que yo pienso de lo que creo que
va a hacer el Banco Central. Es muy
poco probable que el Banco Central
baje 50 puntos dado lo que hizo en
la reunion de esta semana. Lo mas
probable es que veamos recortes
de 25 puntos y pausas en algunas
reuniones.

Sinembargo, pienso que la politica
monetaria esta generando un freno
importante ala actividad economica.
Por lo tanto, yo pensaria que la tasa
debiera bajar mas rapido de lo que
lo esta haciendo el Banco Central.

- (El banco puede estar mas Destrabar inversiones
p del desegur - ;Cuanto de la desaceleracion
davueltadelaaltainflacio da? estr iay mas per-
-Eseesunfactorfundamental.Ylo manente?

otro también es la evolucion del tipo
decambio. No porque el Banco Central
tenga un objetivo de tipo de cambio,

- El problema de largo plazo del
crecimiento esta presente. Uno
pensaria gue una vez resueltos los
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desequilibrios que se generaron pos
pandemia, laeconomia debiera volver
acreceral menos al 2% y ni siquiera
eso lo estamos viendo este afo.

Entonces, hay un problemaciclico
que llevaa que laeconomiano crezca
aeseritmo. El problema es mas bien
estructural, de la falta de capacidad
de crecimiento de la economia, que
tiene que ver con un estancamiento
croénico de la productividad, con falta
de inversion en los Gltimos afos,
y problemas de baja participacion
laboral, especialmente en mujeres
y jovenes. Entonces, eso ha venido
acotando lacapacidad de crecimiento
de la economia.

- El Gobierno ha presentado me-
lainversion y laproductividad. ;Son
suficientes?

- Ahora esta mas de moda el tema
de los permisos, que es un problema
importante, pero hay una serie de
otros problemas que tienen que ver
concertezatributaria, coninsuficiente
disponibilidad de capital humano, y
también hemos visto como la falta
de infraestructura afecta a algunos
sectores. Hay una serie de factores
que estan limitando la capacidad de
crecimiento de la economia.

- Hay dos proyectos millonarios
que se en las dlti
semanas en mineria y energia.
zCuanto ayudaran a modificar este
panorama?

-Vamosaverefectivamente cuanto
cuesta de verdad implementar esos
proyectos de inversion. Resolver el
tema de los permisos es uno de los
temas mas fundamentales para el
crecimiento.

También es importante que ha
estado bajando la incertidumbre
econdmica, medida tanto por Clapes

"Hay riesgos negativos por el lado de los ingresos
que podrian requerir un esfuerzo fiscal mayor"
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UC como por el Banco Central. Por
lo tanto, tampoco me extrafa que
veamos ahora un resurgimiento
de proyectos de inversion, porque
también hay que destacar que hay
fortalezas estructurales de la eco-
nomia que se mantienen.

Tampoco se trata de ser negativos
entodo, Chile esun pais que esricoen
materias primas, conuna democracia
consolidada e instituciones s¢lidas,
con un marco de politica economica
robusto y que funciona bien.

Por lo tanto, cuando desaparece
el ruido, es normal que se reactiven
proyectos de inversion. ;Cuando
se van a concretar? Creo que es
urgente acelerar |a tramitacion de
esos proyectos de inversion que
vayan surgiendo y ademas generar
condiciones de mayor certeza para
que se materialicen.

—ElMinisterio det
revisd a la baja sus estimaciones de
crecimiento, a un 2,6% para este
afo. ;Queda en la parte mas de las
expectativas?

-Esprobable que eltercertrimestre
seamejor que el segundo en materia
de crecimiento econdmico, pero para
crecer 2,5%, la economia tiene que
crecer cercade 3% elsegundosemes-
tre. Es decir, tendriamos que ver una
aceleracionimportante en lasegunda
mitad del ano para crecer 2,6%, que
esloque proyectaHacienda. Por eso
me parece mas razonable pensaren
2,5% como el techo del crecimiento
para este ano.

Ahora, la discusion de una décima
no es relevante porgue esta dentrode
losmargenes. Por lo tanto, notengo
una diferencia fundamental con esa
proyeccion. Eso si, los riesgos estan
mas biensesgadosalabaja. Laproyec-
cién de 2,6% es bastante exigente. 51

- En materia fiscal, Hacienda mantuvo parte
impor de sus proyecci de déficit, tan-
to efectivo como estructural, pero reveld que
recortaré cerca de US$ 850 millones en gasto
para lograr las metas. ;Es suficiente para que
se alcancen o se requiere un ajuste adicional?

- Esta es una opinion personal y no como vice-
presidente y consejero del CFA. Lo primero es

que la meta de balance estructural para este ano
es un déficit de 1,9% del PIB. Y la proyeccién de
Hacienda es que el déficit estructural sera 2,2%
del PIB, igual que el primer trimestre. Es decir, las
proyecciones gue esta haciendo Hacienda para el
déficit estructural son mayor que la meta.
Segundo, lo que hace Hacienda al momento de
anunciar este ajuste de gasto -que es correcto-
S reconocer una sorpresa negativa por el lado

de los ingresos, también en cuanto a los ingresos
estructurales. No hay una obligacion de hacerlo,
pero es lo deseable desde el punto de vista del
cumplimiento de la meta de balance estructural.
Con la informacidn gue publicé Hacienda, que son
menores ingresos estructurales derivados de una
Operacion Renta menos positiva de lo esperado,
es correcto el movimiento de ajustar el gasto para
cumplir la meta. Eso es deseable que sea asiy
bienvenido.

Otra cosa es ver si este ajuste sera

las cifras de Hacienda no se esta cumpliendo la
meta de reduccion del déficit estructural.
Ademas, la evolucidn de los ingresos fiscales
durante el primer semestre ha estado por debajo
de lo esperado. La actividad econdmica podria ser
mas baja a lo esperado y también podria haber re-
sultados méas negativos por el lado de la mineria,
ya que hemos visto una caida del cobre en lo mas.
reciente.

- Hacienda corrigié al alza la estimacion del
precio del cobre promedio a un US$ 4,3 lalibra
paraeste afo.

- Probablemente, ahi hay una visién mas
optimista. Hay riesgos negativos por el lado de
los ingresos que podrian requerir un esfuerzo
mayor. Ademads, esta el esfuerzo que se necesita
para cumplir la meta de 1,9% de déficit estruc-
tural. Ahora, déjeme decir que en el marco de la
discusion tributaria, se ha puesto sobre la mesa
la idad de eficiencia del gasto. Y,

veces, desde el Gobierno se decia que no hay
suficiente espacio. Bueno, aca estamas viendo un
ejemplo y en el pasado hemos visto ejemplos de

impuesto a la renta, donde ya se esta pensando
mas bien en un efecto neutral en recaudacién
por las alzas y bajas de impuestos.
- Lo fund al es como de una
reforma tributaria muy importante en términos
de recaudacion, que era la que estaba en el primer
programa del Presidente Boric y que en algin
momento se habld de 8% del PIB, y eso ha ido
bajando e incorporando finalmente el realismo
politico. Es positivo que se generen acuerdos,
pero también un llamado de atencién muy im-
portante pensando en las campanas politicas que
parten el proximo afio respecto de las promesas
que se hacen en materia de gasto'y, por lo tanto,
en materia de recursos, sin la certeza de tener la
mayoria necesaria en el Congreso.

Desde el punto de vista del proyecto de cumpli-
miento tributario, es un camino para avanzar, en
el sentido de que cuesta estar en desacuerda con
que se paguen los impuestos que corresponde
pagar. También creo que hay espacio para mayor
eficiencia del gasto. Todo eso me parece positivo.
Pero una cuestion que todavia me genera mucha

que es posible dentro del marco del Pr
generar espacios para cumplir la meta.

- ¢Qué opina del protocolo de acuerdo alcan-
zado entre Hacienda y los senadores para

porque -como decia al principio- hasta ahora con

el proy de cumplimiento tribu-
tario? Esto también trasciende al proy de

pr i6n es que no se sepa con certeza
cual es la evasion de impuesto a larenta. Las
titimas declaraciones del director del Servicio
de Impuestos Internos confirman en el fondo
que no sabemos cuanto es la evasion. Y eso es
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