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Grupo de Politica Monetaria (GPM) sugiere baja de 25 puntos base:

Banco Central realizaria hoy
primer recorte de la tasa de
interés en siete meses

LINA CASTAREDA

En la antesala de la decisién
que debe tomar esta tarde el Con-
sejo del Banco Central, los cinco
economistas del Grupo de Politi-
ca Monetaria (GPM) sugieren
que recorte la tasa de interés rec-
tora desde 5% a 4,75%, condicio-
nando el ritmo futuro a la evolu-
cién delainflacion, asi como de la
actividad local y de la economfa
global.

Al igual que los operadores fi-
nancieros encuestados por el
Banco Central, los economistas
del GPM —integrado por Euge-
nia Andreasen, Carlos Budne-
vich, Kevin Cowan, Juan Pablo
Medina y Andrea Tokman—
apuntan a la primera disminu-
cién de la tasa rectora desde fines
del afio pasado, cuando se redujo
25 puntos base a un 5%.

Sobre los pasos futuros, cuatro
de los economistas del GPM
mencionaron su preocupacién
por la variacién de la inflacién.

La percepcién del grupo es
una leve aceleracién en la infla-
cién, reflejada en la variacién
anual, tanto de los bienes sin vo-
latiles, con un 2,9% en junio, co-
mo el 4,4% que marcé en los ser-
vicios sin volatiles.

Cowan senalé que en esta
oportunidad estdn sugiriendo un
primer recorte porque la evolu-
cién de la inflacién y de sus ex-
pectativas, asi como el comporta-
miento del consumo, que estd es-
tancado, y del sector no minero
muestran la conveniencia de ba-
jar la tasa de politica monetaria
(TPM) en 25 puntos base. Agre-
6 que los pasos futuros depen-
derén de lo que ocurra en el con-
texto global, por los efectos de los
aranceles, y en el mercado local,
principalmente la actividad no
minera, y ademds, con lo que
ocurra particularmente con la in-
flacién subyacente.

“En los ultimos meses ha ten-
dido a aumentar un poquito el
margen de la inflacién sin voldti-
les. Tenemos que estar mirando
qué ocurre con eso, porque la
convergencia de la inflacién en el
udltimo tramo ha sido dificulto-
sa”, dijo Budnevich.
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Economistas apuntan a que el leve aumento en indicadores de
inflacién, especialmente la subyacente, y lo que ocurra con el
mercado global y la economia local son los elementos a
considerar hacia adelante.

Andreasen manifests su preo-
cupacion con el diagndstico que
se haga para nuevos recortes. Re-
cordg que desde diciembre de
2023 la inflacién se mantuvo en
4% anual, con algunos meses por
debajo. “Para adelante hay que
tener mucho cuidado con esta til-
tima milla, que se
estd volviendo

brayé. Mencioné especifica-
mente que pese a las sorpresas,
el crecimiento econémico sigue
siendo bastante bajo, el mercado
laboral estd golpeado y en el
mundo no se ven elementos que
mejoren las perspectivas del
crecimiento global.

Junto con reafir-
mar que en la base si-

tramposa e ir cali-
brando mes a mes
en vez de hacer
cdlculos ex ante de
cémo seguir ade-
lante”, comenté.
Tokman estuvo
de acuerdo en lo
dificil que ha sido

EN LINEA
La recomendacién del
GPM esta en linea con la
Vi n de los operadores
financieros que también
esperan hoy un recorte
de 25 pb de la tasa.

gue habiendo ten-
dencias mds bien de
mediano plazo, que
debieran implicar
una convergencia de
la inflacién, también
advirtié que el mun-
do debe ser analiza-
do minuto a minuto

converger al centro del rango
meta de inflacion. Su opinion es
que “el escenario, en términos
de las fuerzas que estdn detras
del diagnéstico, es que efectiva-
mente vamos en un camino en
que la convergencia de la infla-
cién sigue siendo valida”, su-

porque las cosas estdn cambian-
do con mucha facilidad, por lo
que puede variar el escenario y
hay que estar pendiente de aque-
llo. “Pero el diagndstico sigue
siendo de menor actividad y me-
nos inflacién hacia adelante, por
lo menos para mi”.

ofertas e

Los economistas del GPM apuntan a que los pasos futuros de la politica monetaria dependeran de lo que ocurra en
el contexto global, por los efectos de los aranceles, y en el mercado local.

RUBEN GARCIA BLANCO

£

La visién del GPM es que para
la economia global se confirma
un escenario base de menor acti-
vidad en el mediano plazo. Tok-
man resalté que el mercado labo-
ral en EE.UU. sigue siendo sor-
prendentemente resiliente y si
bien la inflacién estd controlada,
tampoco estd en la meta del 2%,
por lo que hay razones para se-
guir esperando qué impacto van
a tener los aranceles en los pre-
cios locales.

El grupo prevé que la Reserva
Federal mantendra la tasa recto-
ra en julio, con una primera baja
de tasas en septiembre. Andrea-
sen llama la atencidn acerca del
efecto sobre el tipo de cambio
del diferencial de tasa con
EE.UU., al tiempo que sefald su
Ppreocupacién por el arancel de
50% que dicho pafs busca impo-
ner a las importaciones de co-
bre, por el impacto a mediano
plazo en las inversiones mineras
en Chile.
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Jorge Quiroz es el coordinador
econémico de José Antonio Kast.

Sergio Urzlia es académico de la U.
de Maryland.

En seminario de la UDD:
Quiroz y Urzia
contrastan formulas

para crecer

al 4%

Los economistas concordaron en que
Chile estd lejos de dicha meta, y
alcanzarla requiere cambios profundos.

J. AGUILERA

Tanto Sergio Urzda como
Jorge Quiroz creen que Chile
est3 lejos de lograr un creci-
miento anualizado de la econo-
mia en torno a 4% como se han
planteado diversas campafas
presidenciales, pero también
creen que es una meta impor-
tante si se pretende encausar el
pafs de vuelta a los niveles de
evolucién socioeconémica de
décadas anteriores.

Con varias coincidencia pe-
ro con estilos diferentes, Qui-
roz, coordinador econémico de
José Antonio Kast y Urzua,
académico de la Universidad
de Maryland e investigador de
Clapes UC, plantearon distin-
tos caminos para dicho objeti-
Vo en un seminario organizado
por Faro UDD.

Regulaciéon e
impuestos

Por el lado de Quiroz, un én-
fasis relevante estuvoen la “so-
breregulacién” que observa en
la economia chilena. A su jui-
cio, se requiere cambios “gran-
des, répidos y sin compléjos”
en esta materia, si se pretende
lograr un crecimiento del 4%.
“La mejor politica serfa elimi-
nar el Ministerio de Energfa”,
ejemplificé, bajo la premisa de
darle la mayor libertad posible

/
ALEJANDRO
MICCO

Tiempo de

En campanas presidenciales, debe-
riamos escuchar propuestas claras de
los candidatos. Sin embargo, es
también tiempo de “ofertas de fin de
temporada” y “ofertas fantasticas”
que prometen soluciones rapidas,
pero a menudo carecen de sustento o
generan costos fiscales.

Ofertas de fin de
temporada

En términos de ofertas de fin de
temporada, hemos tenido muchos
ejemplos en el pasado. Algunos ino-
cuos y otros que han tenido impactos
importantes en nuestras cuentas
fiscales. Tenemos casos de reformas
laborales enviadas a tltima hora,
reformas de compleja tramitacion y
de dudoso efecto en el bienestar del
pais, solo para dejar contento a un
sector del electorado del Ejecutivo.
Ejemplos como este hay para cédigos
legales, constituciones, etc. Estas
medidas, estas ofertas, son mas bien
inocuas en el corto plazo pues dificil -
mente pasaran, pero tienen el pro-
blema que pasan a ser piso en discu-
siones futuras.

Ahora, hay otras ofertas
de fin de temporada que si
son altamente complejas, y
que debido al beneficio de
corto plazo que implican,
son imposibles de parar. Un
caso emblematico y con
tremendos costos fiscales
fue la Pensién Garantizada
Universal al final del periodo
presidencial de Pifiera 11 (enviada al
Congreso entre la primera y segunda
vuelta de las presidenciales). La PGU
aumento la cobertura de la antigua
Pensi6n Basica Solidaria, del 60% al

90% de la poblacién, y su monto
subié de $176 mil a $200 mil, lo
cual lo hacia imposible de no ser
aprobada por el Parlamento. Si el
Ejecutivo, el Ministerio de Hacienda,
ingresaba este caramelo, quién se
podria oponer. El problema, como se
dijo en su momento, es que el au-
mento del gasto fiscal no estaba
financiado, y segundo, este era el
caramelo para que se aprobara a
futuro, en forma mas rapida, una
reforma de pensiones mas estructu-
ral (por ejemplo, que aumentara la
edad de jubilacién).

Ofertas fantasticas

Las “ofertas fantasticas” prome-
ten soluciones milagrosas con efec-
tos limitados. Un ejemplo clasico es
el fin de la Unidad de Fomento (UF).
Se presenta como una medida que
reduciria costos de hipotecas, cole-
giaturas o planes de salud, pero en
su version acotada —que respeta
contratos existentes y el Estado de
Derecho— solo implica que nuevos
contratos se denominaran en pesos,

afectar los créditos hipotecarios. Es
decir, una promesa que podriamos
clasificar como publicidad engaiosa.

Propuestas actuales

En lo que va de la carrera presi-
dencial, no hemos visto propuestas
desde el Ejecutivo, pero si ofertas
desde algunos candidatos. Dejen
plantear dos. Primero, un salario
vital de $750 mil mensuales. Todos
sabemos que no es facil vivir con el
salario minimo actual. Pero, por
desgracia, las politicas ptiblicas
deben hacerse desde la realidad. En
Chile, en el afio 2023, cuando el
salario minimo era de $460 mil, la
mitad de la poblacion ganaba menos
de $602 mil, es decir que el salario
minimo era un 79% del salario me-
diano. Para las mujeres, este porcen-
taje fue de un 92%. En los paises
OCDE este porcentaje es del orden
del 50%, muy inferior.

Este salario minimo alto en térmi-
nos de los salarios, en general, tiene
un impacto en el empleo. Asi lo dice
un estudio del Banco Central, como

“ILAS ‘OFERTAS FANTASTICAS/

PROMETEN SOLUCIONES MILAGROSAS

CON EFECTOS LIMITADOS. UN]|
EJEMPLO CILASICO ES EL FIN DE LA
(UNIDAD DE FOMENTO (UF)”.

ajustados por IPC cada seis meses.
Esto no elimina los reajustes, con-
virtiéndola en una promesa que
obviamente no impide el aumento
del costo de la vida, pero si puede

el hecho que hoy, cuando la economia
esta creciendo cercano a lo que
creciamos en 2019, el desempleo es
8,9%, mientras que en 2019 este era
de 7,2%; en personas, esto es 175 mil

personas mas. Para las mujeres, que
por tener salarios menores, el salario
minimo les afecta mas, el desempleo
es de 10,1%. Con un salario minimo
de $750 mil, este representaria un
88% del salario mediano en Chile, lo
que es predecible que agravaria el
actual problema de desempleo.

Segundo, la eliminacion de contri-
buciones. La propuesta de eliminar
las contribuciones territoriales se
presenta como un alivio al ingreso de
los hogares, argumentando ademas
que el dinero con el que se compr6 la
vivienda ya pag6 impuestos. Sin
embargo, esto ignora que muchos
impuestos, como el IVA, se pagan
después de haber pagado por los
ingresos personales. Ademas, en
Chile, las viviendas con avaltio fiscal
inferior a $57 millones (70% de los
hogares) estan exentas, lo que hace
la propuesta regresiva, beneficiando
principalmente a propietarios de
viviendas de mayor valor.

Las contribuciones recaudan solo
0,4%-0,5% del PIB en Chile, frente al
1,9% en la OCDE, lo que indica que es
una fuente de ingresos fiscales subu-
tilizada. Si hay problemas en casos
especificos como adultos mayores,
una solucién focalizada, como un
tope al pago de contribuciones para
adultos mayores, y el remanente que
quede como deuda a ser pagada al
venderse la propiedad, seria mas
equitativa.

En tiempos de elecciones presi-
denciales quisiéramos escuchar
propuestas de politicas ptiblicas, pero
propuestas basadas en evidencia, y
no ofertas de fin de temporada ni
menos ofertas de soluciones magicas
que solo terminan dejando un pais
mas pobre.

a la inversién privada, en un
4dmbito de oportunidades para
Chile como la produccién
energética. Asimismo, Quiroz
también destacs la oportuni-
dad politica que hay para redu-
cir el gasto fiscal recortando
programas estatales “que an-
tes no se podia”. Propuso reba-
jar la carga tributaria y estable-
cer, por ejemplo, un crédito tri-
butario a empresas intensivas
en mano de obra.

Por ellado de Urzua, subra-
y6 que las trabas regulatorias
a la inversién son un aspecto
central del estancamiento
econémico en Chile, a tal
punto que hoy se necesitarfa
multiplicar por diez veces los
montos de inversién, para
crecer al 4% por afo. A su jui-
cio, revertir este escenario pa-
sa también por un diagnésti-
co claro, sobre todo en mate-
ria politica: “Uno puede em-
pezar a tomar de modelo
Nueva Zelanda, Singapur,
Corea, pero la verdad tengo
una sensacién de que hay co-
sas bastante mds aterrizadas
(...). Quizds no sea necesario
estar mirando mucho mads le-
jos, sino que mds bien saber
dénde estamos, mirar qué fue
1o que se hizo mal”. Ejemplifi-
<6 con cambios en el estatuto
que rige la inversién extranje-
ra, reformas educativas y mo-
dernizacién del Estado.

Empresa alemana:
RWE logra
primera
aprobacion
ambiental

PR
El proyecto de parque
fotovoltaico costard
US$ 300 millones.

EYN

La empresa alemana RWE lo-
gré su primera aprobacién am-
biental en Chile. Ayer, la Comi-
sion de Evaluacién Ambiental
de Antofagasta aprobé la De-
claracién de Impacto Ambien-
tal (DIA) del Parque Fotovoltai-
co Los Durmientes, proyecto
que contempla una inversién
de US$ 300 millones. La inicia-
tiva solar tendra una capacidad
instalada de 243,6 MW en co-
rriente alterna, ademds de un
sistema de almacenamiento
BESS por cinco horas. La inicia-
tiva se ubicard en la Regién de
Antofagasta, a 180 kilémetro
de la ciudad. RWE también tie-
ne en evaluacién ambiental el
proyecto fotovoltaico Pita So-
lar, en la Regién de Tarapaca.
“Asfcomo con Los Durmien-
tes, continuaremos avanzando
con Pita Solar en su proceso de
evaluacién ambiental para asf
contribuir a las metas de carbo-
no neutralidad de Chile con
mds energfa renovable, segura
y econémica para los chile-
nos”, destacs Alfredo Zanartu,
country manager de la empresa.




