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Titulo: “Me preocupa el financiamiento del CAE (...) en el escenario de estrechez fiscal que enfrentamos”

nlineacon laactualizacion
que hizo el Ministerio de
Hacienda ensu proyeccion
de crecimiento en eliltimo
Informe de Finanzas Pu-
blicas, donde subié su pre-
vision para el Producto In-
terno Bruto (PIB) del 2,5%
al2,7%, semanifiesta el coordinador macroe-
conémicode Clapes UCy sociode Valtin Con-
sulting, Hermann Gonzilez, y por lomismo,
dice que la meta ahora debe ser apuntar aal-
canzar el 3%, oincluso mds. Si bien forma par-
te del Consejo Fiscal Autonomo (CFA), aclara
de entrada que en esta entrevista no habla en
representacion de dicho organismo.

Pero lo que no comparte para nada, eslaidea
que sigue en carpeta del gobierno: avanzar en
algtin tipo de condonacion de la deuda de los
Créditos con Aval del Estado (CAE).
Hacienda subi6 su proyeccion de
crecimiento del 2,5% al 2,7%. ;Suscribe esa
nueva expectativa para el PIB 2024?

-Tuvimos un primer trimestre positivo y
sorpresivo en materia de crecimiento. (Inclu-
s0) Si el pafs no hace mucho esfuerzo en los
proximos meses, deberifamos crecer por en-
cima del 2%. Es el momento de exigirle a la
autoridad economica que impulse la activi-
dad con un objetivo de ojald crecer un 3%.
¢ Ve factible que la economia se pueda
expandir al 3% este afio?

-Nuestra proyeccion es un rango de entre
un 2,25% y un 2,75%. Si mantenemos la ve-
locidad de crecimiento de los ultimos seis
meses, crecerfamos masdel 3%. Esa serfauna
meta desafiante para este afio.

Por el lado de la inversion, el Banco Central
proyecta una caida del 2%, pero el gobierno
prevé un 0%- ;Suscriben esa proyeccion de

Hacienda, o estin mas cerca de la del Banco
Central?

-Esperamos una caida de la inversion del
1%. La inversion viene desacelerdndose soste-
nidamente en los ultimos afos. Esto no es
algo solamente de ahora. Cuando uno mira los
determinantes del crecimiento tenemos un
triple problema: el estancamiento de la produc-
tividad, de la inversion y un menor creci-
miento dela fuerza de trabajo por factores de-
mogrdficos. Los motores del crecimiento estan
pricticamente todos apagandose. El gobierno
estdacelerando lainversion ptiblica, lo cual me
parece bien que se haga, pero eso nunca es su-
ficiente, puesto que el 80% de la inversion la
hace el sector privado.

El mejor precio del cobre que estamos
viendo, jayuda a un mayor crecimiento?

-Si, ayuda, pero lo que se necesita para que
este mayor preciodel cobre tenga impacto en
la actividad econdmica es que se traduzca en
una mayor produccion de cobre, que entren
nuevos proyectos de inversion. No me cabe
duda que las empresas van a empezar a mi-
rar con mds atencion nuevas oportunidades
de extraccion de cobre con estos precios.
Hay muchos proyectos de inversion, espe-
cialmente que estin en la mediana mineria,
que necesitan precios altos para activarse y
es probable que eso permita que se reactiven.

.Y también le da mayores ingresos fiscales?

~Ingresos efectivos, sin duda. Si el precio del
cobre esmasalto, gquées lo queimporta?: las
utilidades de las empresas mineras, porque pa-
gan impuestos en funcion de sus utilidades.
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“Me preocupa el
financiamiento del CAL
(...) en el escenario de
estrecheyz [iscal que
enfrentamos”

El coordinador macroeconémico de Clapes-UC y socio
de Valtin Consulting, ve que el mayor precio del cobre
genera un alivio sobre una situacion de estrechez fiscal,
pero que no soluciona el problema. Sobre los
cuestionamientos del gobierno a los bancos, afirma:
“Atacar publicamente a sectores econémicos no
contribuye a mejorar el debate de las politicas
publicas”.

Una entrevista de CARLOS ALONSO
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Si el precio del cobre es mds alto y las empre-
sas producen exactamente lo mismo, van a te-
ner mayores ingresos. Si logran tener contro-
lados los costos, 1o cual es un supuesto razo-
nable en el corto plazo, van a tener mayores
utilidades y si tienen mayores utilidades van
a pagar mayores impuestos. Por lo tanto, el Es-
tado vaa tener mayores ingresos efectivos. Dis-
tinto es si esos ingresos efectivos se pueden
gastar, y en el marco de nuestra regla fiscal lo
que se requiere es que el precio del cobre de
referencia se corrija al alza para que haya un
mayor espacio para gasto. Eso lo vamos a ver
cuando se junten los expertos del precio del
cobre de largo plazo.

¢ Ve un precio del cobre mss alto por un
periodo prolongado?

-8i, aunque hay factores de corto plazo de-
tras de esta alza, entre ellas las mayores com-
prasde inversionistas no comerciales. Los fun-
damentos del mercado respaldan esa posibi-
lidad. Esto es una consecuencia mads del
conflicto comercial entre Estados Unidos y
China. Ambos paises estdn buscando asegurar
el suministro de materias primas estratégicas
para la transicion energética, en un contexto
en que la oferta responde de forma muy len-
ta, lo que hace pensar que el mercado se pue-
de mantenerdeficitario porlos proximosafios.
<El mayor precio de cobre alcanza para
cambiar la situacién de estrechez fiscal que
enfrenta el pafs?

-Para responder esa pregunta hay que saber
qué es lo que va a pasar con el precio del co-
brede largo plazo. Siuno piensa que puede ha-
ber un ajuste al alza en el precio del cobre de
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largo plazo, habrd un alivio sobre una situacion
de estrechez fiscal. No se solucionaria el pro-
blema en ningtin caso, pero si viene a ser un
alivio para la situacion fiscal
Dado el contexto de ingresos fiscales, jve
que hay espacio para una propuesta que
incluya algiin tipo de condonacién del CAE?

-En primer lugar, no conocemos la propues-
tay estoes clave para evaluarla seriamente. Se-
gundo, la condonacién del CAE es parte del
programa de gobierno, por lo que no entien-
do la sorpresa ante el anuncio, menos en un
afiodeelecciones y en uncontexto de baja po-
pularidad del gobierno. Tercero, mds alld de
mi opinion especifica respecto de la medida,
queesnegativa, por cierto, me preocupasu fi-
nanciamiento en un contexto de déficits fis-
cales persistentes, aumento de la deuda pu-
blica y menos ahorro, es decir, en el escena-
rio de estrechez fiscal que enfrentamos.
281 es gradual y focalizada podria ser una
forma de impulsaria?

-Eso no soluciona los problemas de fondo
de la medida.
En materia de inflacion y politica
monetaria, Jcudnto cambia la trayectoria de
la tasa de interés el que la inflacién se
mantenga mas cerca del 4% que del 3%?

-Lainflacién de los primeros cuatro meses del
ano estd muy alta. Estd en niveles que no son
compatibles con la meta de inflacion. De he-
cho, tenemos en cuatro meses acumulado un
2,2% de inflacidn, mds del 70% de la proyec-
cion que el Banco Central tiene para el afio. Por
lo tanto, no se puede decir que la batalla con-
tra la inflacién esté ganada todavia. Porellado
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) en el escenario de estrechez fiscal que enfrentamos”

de Estados Unidos, el dato del IPC fue algo me-
nor aloesperado. Hoy dia el escenario mas pro-
bable es que la Reserva Federal baje al menos
dos veces la tasa este ano. Eso no es muy dis-
tinto de lo que habia en el [pom de marzo.
Dado este escenario, ¢las proximas bajas en
la tasa de interés del Banco Central en Chile
pueden ser de menor magnitud?

-Estd en un nivel que es contractivo todavia.
El Banco Central ha enfatizado harto que las
tasas de interés de los créditos han bajado en
linea con losreportes de la Tasa de Politica Mo-
netaria (TPM), lo cual es cierto. Pero si uno
mira las tasas en las colocaciones comercia-
les de consumo, las hipotecaria, si bien han
bajado, estdn en niveles altos en perspectiva
historia. Entonces, todavia es necesario que la
politica monetaria contimie normalizdndose,
que la Tasa de Politica Monetaria siga bajan-
do, Para estadecision, lo racional serfa evaluar
la posibilidad de recortar 25 0 50 puntos, qui-
zd indlinarse por 50 puntos, pero el Banco Cen-
tral debiera, en sucomunicado, dar alguna se-
fial mds explicita de que los futuros recortes
van a ser mds graduales y eso da espacio para
que en algunos meses haya pausas.

El Presidente Boric dijo que los bancos eran
“conetes” por la baja entrega de créditos a
empresas constructoras, y el Ministro de
Hacienda afirmo que esto se debe a que la
banca tenia una perspectiva mis negativa
de la economia de lo que realmente terminé
siendo. ;Como ve ese debate?

-La banca es un sector fuertemente regula-
doy estd bien que tenga esa regulacion por-
que su negocio consiste en entregar créditos
conrecursos de terceras personas, no con re-
cursos propios. Ese crédito tiene que ser en-
tregado con los resguardos apropiados y por
eso estd la supervision de la Comision para el
Mercado Financiero. Por otro lado, hay una ac-
tualizacion permanente de las proyecciones
econdmicasy financieras al interior de los ban-
cos. Ademas, los bancos compiten muy fuer-
te en distintos segmentos. Me cuesta entender
que se critique a la banca de esta forma, por-
que no tiene mucho fundamento.

JSon las condiciones de mercado las que
estan detris de esa mayor restriccion?

-Sinose estdn dando créditos es porque ob-
servan condiciones de riesgo mayores y por-
que la demanda esta débil. El negocio de los
bancos es prestar plata en las mejores con-
diciones posibles. Por lo tanto, desde mi co-
nocimiento de la banca, ereo que quisieran
poder entregar los créditos, pero las condi-
ciones no lo permiten. La propia encuesta de
créditos bancarios del BC muestra que la
demanda también sigue débil.

(A qué atribuye la critica?

-Cuando hay un consenso de que el pais ne-
cesita crecimiento, mas inversion, mas crea-
cion deempleo, me parece que el caminoque
utiliza el gobierno, de atacar publicamente
asectores econdmicos, no contribuye a me-
jorar el debate de las politicas publicas. Si el
gobierno piensa esto que dice, es preferible
que lo aborde en privado. Preferiria veral go-
bierno siendo propositivo en materia de ac-
ceso al crédito, financiamiento, desarrollodel
mercado inmobiliario, construccion de vi-
vienda, etcétera. Trabajando junto con la
banca y con otros sectores, pero no enfras-
cdndose en discusiones de este tipo. Eso no
contribuye mucho.@
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