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11 UNa Semana mar
cada por el Informe
de Politica Moneta-
ria (lpom) del Ban
co Central y por el
envio del provecto
de mercado de ca-

pitales (MK4), el execonomista

jefe de la Ocde, Klaus Schmi

di-Hehbel, analiza en dealle las
implicancias de las proyeceiones
del instituto emisor v el calibre
del ciclo recesivo por el que atra

viesa la economia chilena.

“El crecimiento de este afio serd
muy mediocre por la herencia
de Boric v los shocks negativos
de oferta v demanda”, afirma el
académico de la Universidad del
Desarrollo al desmenuzar el and-
lisis que hace el BC. En el [pom
de septiembre, el ente rector re-
corld agresivamente la proyec
cidn de PIB desde un rango de 1%
a 1,75% a uno de nuevo de entre
0,25% v 0,75% para 2026, pero
anticipt una recuperacion de la
actividad v la Inversion para el
praximao afio.

“Vamos a tener una recupera
cion mds nitida a partir del pri-
mer trimestre del proximo ano,
lo que estd condicionado a que
no haya a ningin shock interma-
cional adverso™, anadio el econo
mista.

(Cuil es el principal mensa-
je que se desprende del nuevo
Informe de Politica Monetaria
(Ipom) del Banco Central?

-El principal mensaje del [pom
es que estamos viviendo un afo
complicado v dificil, con muchos
shocks no anticipados que influ
yen en la proveccion de creci-
miento de corto plazo de este afio
v también influyen en algo en
el 2027. Enfrentamos condicio
nes internacionales y nacionales
bien dificiles que han pegado
adversamente a la economia chi
lena desde marzo en adelante, y
que son varios shocks adversos.

De paso quiero destacar el ex
traordinario trabajo que hace el
equipo del Banco Central en este
Ipom, liderado par el gerente de la
Divisian de Politica Monetaria del
BC. El Ipom es por lejos el mejor y
mas profundo andlisis macroeco-
nomico que se hace sobre Chile.
Es mejor que cualguier otro and
lisis macroecondmico que pueda
hacer un economista, un banco
local o extranjero, el FML, el Ban
co Mundial, o la OCDE,

i Por gqué la economia chilena
estd frenada?
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Klaus Schmidt Hebbel

“Ll crecimiento
de este ano sera
muy mediocre
por la herencia de
Boric y los shocks
negativos de oferta y
demanda™

El execonomista jefe de la Ocde explica las razones del ciclo recesivo
que vive la economia chilena y apuesta por un repunte en 2027.
“Vamos a tener una recuperacion mas nitida a partir del primer

trimestre del proximo afio, lo que estd condicionado a que no haya
ningtin shock internacional adverso”, afirma el también académico
de la Universidad del Desarrollo.

Hay varlos factores, Hubo una
recesion de los primeros seis me-
ses de este ano. La causa numero
uno es la herencia que nos dejd el
gobierno de Gabriel Boric. En los
48 meses que dur el mandato del
Presidente Boric el Imacec deses
taclonalizado no crecid; se man-
tuvo estancado con crecimiento
cero en 41 de esos 48 meses, Ese
estancamiento se extiende desde
marzo del 2022 hasta marzo del
2026. Pero la herencia que dejo el
gobierno anterior también quedd
para el segundo trimestre de esie
afio. Entonces, parte también de
la caida del segundo trimestre es
atribuible a una muy mala heren-
cia que deja Boric.

¢ Cuadl es la herencia que dejo?

-Un ecrecimiento tendencial ba
jisimo. No me creo el 2% tenden-
cial que hoy estima el Banco Cen
tral antes de la megarreforma v el
ME4. Estimo que el PIB tenden-
cial estd mds cerca de 1%. ;Y qué
pasa cuando una economia crece

Paor Julio Nahuelhual

un 1% en tendencia antes de estas
reformas? Sucede que cualguier
shock adverso, de oferta, que
tenga un impacto menor v me-
diano, nos tira a un crecimiento
cero o negativo, Eso es lo que le
pasd a Chile en estos siete meses.

Chile ha tenido una secuen-
cia de shocks de oferta adversos
bien malo. Entre ellos estan el
aumenta del precio del petréleo
internacional y el aumento del
gas natural que importamos de
Argentina, que nos pega enar
memente. Eso es un golpe al in-
greso de los consumidores v a la
utilidad de las empresas que uti
lizan pemrdleo, que son muchas
en Chile. Otro factor de oferta
apunta al fendmeno de “El Nifio™,
que produjo que el jurel desapa-
reciera, aungue su efecto es poco
en el PIB. Asociado a esto, estd la
destruccion masiva de infracs
fructura y viviendas en el norte
de Chile.

Un cuarto factor de oferta es

la caida de la produccion mine-
ra asociada a una reduccion de
la ley mineral. Esto es un shock
mayar: se estima que para todo
este ano la produccion de mine
ral de cobre caiga un 7% respecto
al ano pasado.

LY qué pasa por el lado de la
demanda?

Tenemos una caida del consu-
mo en algunos trimestres previos
y una inversion gue esti muy
estancada e, incluso, cavendo
levemente este ano. ;Por qué?
Muchas inversiones se habfan
pospuesto hasta que saliera la
megarreforma (Ley de Recons-
truccion), la que todavia ni si-
guiera ha sido promulgada.

Por el lado del consumo, ha in-
fluido el aumento estructural v
ciclico en la tasa de desempleo,
la que estd en 9,5% para el tri-
mestre mayo-julio; no me sor
prenderia que esa fasa subiera
aun mis todavia en los siguien
tes meses. Ese nivel hace gue las
familias, cuvos jefes de hogares
plerden el trabajo, se vean forza
dos a restringir su gasto.

{Cuiles son las razones que
fundamentan una tasa desem-
pleo tan alta? El Banco Central
hace un anilisis en el Ipom e
introduce la problemdtica de la
automatizacion v la inteligencia
artificial...

-Es muy interesante andlisis
que hace el Banco Central. Hay
razones estructurales y ciclicas.
Es ciclica porque el ciclo en que
estamos es malo v, por tanto,
temporalmente caen los ingre-
sos. Pero mds importante que
eso son las mzones estructura-
les, como los enormes aumentos
en los costos del empleo que se
generaron por los cambios legis
lativos hechos durante la admi-
nistracidn Boric. Ahi estan las 40
horas semanales que ha llevado a
gque muchas empresas pequefias
v medianas reduzcan su empleo,
También estd el aumento gradual
en la tasa de contribucion que
tienen que hacer las empresas v
los empleadores, por cuenta de
sus trabajadores, para la reforma
previsional.

El encarecimiento de los costos
lahorales hace que las empresas
inviertan menos y que tengan
que optimizar sus costos porque
estdan apretados por el lado de sus
médrgenes v, par tanto, echan tra-
bajadores. Adicionalmente, los
reemplazan en parte por la inte-
lgencia artificial.
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{Qué tanto ha influido en las
expectativas de los consumido-
res y las empresas y en este fre-
nazo del consumo el episodio
del “bencinazo™ del comienzos
de este gobierno y también este
relato de tener un “Estado que-
brado™?

-Aunque quizds alguien dijo eso
de “Estado quebrado”, el minis-
tro de Hacienda, Jorge Quirve, a
quien respeio mucho porgue es
un economista muy responsable,
jamas dijo que el Estado estaba
quebrado. Lo que dijo es que se
encontro con una situacion fiscal
bastante peor de lo que las cifras
oficiales habian indicado antes de
que asumiera..

Se lo pregunto porque, como
usted sabe, los llamados “espi-
ritus animales” de la economia
estan relacionados intimamente
con €l nivel de expectativas. Se
lo pregunto de nuevo. jEI “ben-
cinazo”, el relato de un fisco en
una situacion critica, v el ajuste
del gasto piiblico de este gobier-
no influyé en el frenazo de la
economia, especialmente en el
segundo trimestre?

-El “bencinazo” fue simple-
mente anticipar el aumento en
los precios de los combustibles.
Se traspusd inmediatamente a los
consumidores en vez de aplicar la
regla tradicional del Mepeco que
significaba atrasar eso en cuatro
o seis semanas, Los precios que
vernos hoy se habrian producido
igual, pero con un rezago. El reza-
go hubiese significado un ahorro
para los consumidores y un dé-
ficit fiscal a un ritmo de US$200
millones semanales.

Apovo en un 100% ese traspaso
doloroso para los bolsillos de las
empresas, de personas, de fami-
lias, de consumidores. Era nece-
sario fiscalmente. jle pego a las
expectativas de los consumido-
res? Por supuesto que si. jAfecto
la expectativa de las empresas?
51, también alectd negativamente.

Pero las expectativas de corto
plazo para el gasto de los consu-
midores, para el gasto de lnver-
sidn, pama las perspectivas que
pronostican  los  empresarios,
también se ven enormemente
influenciadas por las cifras de
los ultimos meses.. Las ultimas

cifras son de recesion por siete
meses seguidos. Todas estas ma-
las noticias influyen muy nega-
tivamente. Siempre hay una so-
brestimacion de la mirada para
atrds. La gente mira por el espejo
retrovisor lo que le paso aver y
si las cifras son malas no es raro
que se contraiga el consumo v la
inversian,

Pero hay un quiebre durante es-
tos seis meses de gobierno, que
hace anticipar -como correcta-
mente lo hace el Banco Central en
su Ipom-un punto de inflexion en
las cuentas fiscales, en la actividad
v en el empleo para el proximo
ano. Como lo dije, el erecimiento
de este afo serd muy mediocre
por la herencia de Boric v shocks
negativos de oferta y demanda.

Va a haber mavor actividad v
mids inversion el priximo afo y
el siguiente. De hecho, el BC me
sorprendid  favorablemente con
sus provecciones de aumento de
la inversion sucesivo de entre 7%
v 8% para el afio 2027 y el afio
2028, ademds de su estimacion
del impacto en el crecimiento de
la megarreforma.

Bajo ese contexto, ; hasta cudn-
do durara el ciclo recesivo que
esta viviendo la economia?
(Cuindo empieza a despegar la
economia chilena?

-No lo sé y nadie lo sabe. Todos
los andlisis serios indican que este
punto de inflexidn se producird
pronto. Para este ano, el Banco
Central proyecta un rango de cre-
cimiento de entre 0,25% y 0,73'%.
Seria de 0,25 el crecimiento de
este afo si se extiende el periodo
recesivo hasta el tercer trimestre
¥y con un pequito de brotes ver-
des el cuarto trimestre. Seria, por
el contrario, de 0,75% sl quizis
en el tercer trimestre no hubiera
recesion y hay una pequenia recu-
peracion en el cuarto trimestre,
Hago mio ese andlisis. Lo impor-
tante es que el crecimiento serd
mayor el proximo ano y el 2028,

Pero hay una sefial muy poten-
te en el sentido de que el Banco
Central no ha reducido su Tasa
de Politica Monetaria. Si el BC
estuviese preocupado de gue
esta recesion pudiese continuar
o que el bajo crecimiento en tor-
no a 1% pudlese permanecer en
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su horizonte de politica, que son
24 meses, habria bajado la tasa,
cosa que no ha hecho. ;Por qué?
Porgue la inflacion se estd gra-
dualmente normalizando hacia
el corto plazo. Por lo tanto, el BC
apuesta a un punto de inflexion
fue se va a manifestar de aca al-
Bunos frimestres mas.

Entonces, el punto de inflexion
debiera venir hacia el primer tri-
mestre del proximo afio?

-Vamos a tener una recupera-
cion mds nitida a partir del pri-
mer trimestre del proximo afo,
lo que estd condicionado a que
no haya a ningin shock interna-
cional adverso. El tercer trimestre
estd jugado, no vemos muchos
brotes verdes de acd el 30 de sep-
tiembre, Las cifras van a ser me-
diocres o, eventualmente, malas
en alglin mes como agosto o sep-
tiembre, pero esperaria que hava
una recuperacion despueés.

Si el frenazo de la economia o
el ciclo recesivo se mantiene al
tercer trimestre, jcree necesario
que el Banco Central baje la tasa
de interés?

-Gran pregunta. Estamos en
4,5% en la Tasa de Politica Mone-
taria v la tasa neutral estd entre
A% y 4,25%. Estamos, por fanto,
bdsicamente en la tasa neutral, Si
esta recesion se extiende al tercer
trimestre y después hay recupe-
racion, el Banco Central no tiene
ninguna herramienta para acele-
rar la recuperacicin de ahora, por-
gue la tasa actual actia con un
rezago de 12 a 24 meses; es decir,
no tendria mucho sentido para la
recuperacion coyuntural ashora.

El gobierno acaba de explicitar
los contenidos de la reforma al
mercado de capitales, el MK4.
<Como evalia las medidas que
contiene?

-Me parece muy bien. La refor-
ma tiene su centro en la recupe-
racion del suefo de los jovenes
para tener una primera vivienda
propia, como dijo el minisiro de
Hacienda. Este subsidio al en-
deudamiento de los jovenes, el
fomdo del BancoEstado (Fondo
Nacional para la Vivienda), impli-
ra una inyeccion de la vena para
gue los bancos puedan proveer
proveer créditos hipotecarios a
periodos mis largo v a tasas mds
convenientes. La reforma puede
ser parte de la recuperacidn de
la economia. Es importante todo
lo que tiene que ver con la inter-
nacionalizacidn del peso y con el
eximir de Impuestos, como el de
timbres y estampillas. También
hay un montdn de otras cosas pe-
quefias y medianas importantes
gue facilitan la intermediacion
financiera y, por tanto, de alguna
forma reducen la informalidad fi-
nanciera. @



