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Noes tan pesimista como algunos de
sus pares, no obstante, el expresi-
dente del Banco Central (BC) José De
Gregorio sf cree que el mundo se
acerca a una desaceleracion, que
irremediablemente afectard a Chi-
le. Y mds que preocupado por la
profundidad, estd inquieto por su
duracion.

Este 2019, en todo caso, seria de
tensa calma. “Elmundo en términos
de desempefio econémico tuvo un
2018 relativamente positivo, pero
muy malo en precios de los activos:
las bolsas estuvieron muy mal, las
monedas de los emergentes se de-
preciaron y los commodities caye-
ron, todos son indicios de que las
perspectivas tienen riesgos negati-
vos asociados a la incertidumbre
que se prolongard a2019”, indicA el
flamante decano de la Facultad de
Economia y Negocios (FEN) de la
Universidad de Chile.

Con gréficos en mano hace suba-
lance 2018: “La Bolsaen EE.UU. su-
bié rapido, pero terminé mal, y uno
ve en el mundo un deterioro en al-
gunas décimas en las proyecciones:
se pensaba que el crecimiento esta-
ria en torno a 4% y es probable que
se acerque a 3,5%, todavia expan-
diéndose a tasas razonables, pero
con menos fuerza”.

Qué se espera para este afio?

— 2019 serd un afio de crecimiento
razonable, algo menor delo quees-
perdbamos mesesatrds. Los precios
de los activos reflejan pesimismo y
riesgode quesi hay situaciones que
cambien el panorama, vana ser co-
sas negativas.

&Y el acercamiento entre EE.UU.
y China no puede aminorar esa
incertidumbre?

—En 2018 hubo menor crecimien-
to, lentitud en todaslas economias,
pero no fue dramatico. EE.UU. cre-
ci6 en torno a 3% y China sobre
6,5%, entonces hablar de que la gue-
rracomercial es la causante de la de-
saceleracion, nolo creo. Esto es mds
que la guerra comercial, hay mucho
riesgo de ver qué pasa con EE.UU.
Por qué?

—Creo que es muy posible que
EE.UU. tenga una desaceleracion
importante en 2020, y me he pues-
to mds pesimista en las ultimas se-
manas al ver que la conduccién eco-
noémica ha generado bastante mas
incertidumbre, con situaciones
como la discusion entre el Presi-
dente Trumpyla Fed, los problemas
con China, la paralizacion del go-
bierno por el presupuesto. Yo, en ge-
neral, habfa estado mds optimista
sobre EE.UU., pero este conjunto
de noticias puede terminar afec-
tando el crecimiento; incluso los
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José De Gregorio:
“Nadie puede decir que
el desempetio ha sido
malo, pero si les bajo los
humos a los discursos
demasiado exitistas”

—El economista explica que las cifras atin no cuadran: “Hemos visto
bastante debilidad, incluso el crecimiento del empleo ha sido mucho mas
lento del que esperabamos”.
—Para el futuro no es muy optimista: “2019 no sera muy distinto que
2018, pero es probable que en 2020 veamos una desaceleracion mas

significativa”.

Una entrevista de MIRIAM LEIVA/

mercados estdn previendo menos al-
zas de tasas, lo cual implica que el
escenario econémico va a ser de
menor crecimiento.

(Coémo ve la situacion de China?
—China ha demostrado ser bastan-
teresilientey con capacidad de ma-
nejo paramantenerse a una tasa de
crecimiento sobre 6%, pero en los
proximosanos debiera caer hacia el
5%; la pregunta es a qué velocidad,
pero seguira siendo un motor im-
portante del mundo.

Hay algunos analistas que han
vaticinado una recesion pronto.
(Lo comparte?

—No me gusta vaticinar. S veo una
probabilidad de que haya una desa-
celeracion en EE.UU. que afecte la
economia mundial en 2020, y si
viene acompariada por la tendencia
almenor crecimiento en CJ
es descartable una recesion. Acd la
pregunta es sus caracteristicas y la
salida. Partamos de una base que
2019 serd un afio no muy distinto
que 2018, y que es probable que en
2020 sea el afo en que veamos una
desaceleracion mds significativa.
(Como serd esa desaceleracion?
—Mi percepcion es que no serd tan
profunda. Auin estamos con los efec-

na, no

tos de la crisis financiera que fue la
segunda después de la Gran Depre-
si6n (1929); entonces vamos a tener
unadesaceleracion bastante mode-
rada, porque venimos a ritmo mo-
derado, y no existen desbalances
que hagan pensar que, ademas, ha-
bra una crisis financiera que lleva a
que la recesion sea muy grave. Eso
no es probable.

(Y en cuanto a duracion?

—Podria ser una desaceleracién re-
lativamente prolongada, porque
los instrumentos de politica para
reactivar la economia son mucho
mads limitados que los existentes
hace 10 afios.

(En qué sentido?

—Primero, porque las tasas de inte-
rés ya son muy bajas en el mundo,
y por ende el espacio de reduccion
es muy limitado. EE.UU. normal-
mente en sus recesiones ha bajado
su tasa en cinco puntos porcentua-
les (pp), ahora a lo sumo tendria
tres pp para actuar, y tiene muy
pocoespacio fiscal por laexpansion
deeste gobierno, que lo deja con mas
deuda para enfrentar una crisis. Y
esteescenarionosoloesde EE.UU.,
sino que del mundo entero.

¢Lo mismo le ocurriria a Chile?
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PERSPECTIVAS A2020

“Veo una probabilidad de
desaceleracién en EE.UU.
vy si viene acompaiiada por
menor crecimiento en
China, no es descartable
unarecesion”.

POSICION DE CHILE

“Chile, en un escenario de
recesioninternacional, se
veria afectado, pero es
mucho masresiliente que
la gran mayoriade las
economias emergentes”.

PROYECTO PENSIONES

“Me llama laatencién que
haya analistas que han sido
muy duros en lofiscalen el
pasado y que en estos
momentos pareciera que
no estan preocupados”.

—En Chile bajamos la tasa en 8 pp.
y hoy en dia esa posibilidad es mds
limitada; el espacio fiscal es menor,

porque lavezanterior casi no tent:
mosdeuda. Todavfa tenemos instru-
mentos no convencionales. Con
todo, Chile enun escenarioderece-
si6n internacional se verfa afectado,
peroes mucho mas resiliente que la
gran mayorfa de las economias
emergentes y tiene mas capacidad
de adaptarse sin necesidad de llegar
a extremos de la crisis financiera
para impulsar la economfa.

¢ Qué crecimiento espera en
2019?

—Algomenos de crecimiento, pero
serd razonable. Me parece adecua-
da la proyeccion del BC en torno a
3,5% 0 4% en 2019, con algunas
décimas menos que 2018. Y en
2020 algo menor, pero dentrode los
madrgenes.

Y eninflacion?

—Estard conteniday el BC va a seguir
ajustando su politica.

¢ Coincide con ese ritmo de movi-
miento de tasas?

—Dadolo que estd pasando conlaac-
tividad einflacién, el BC tiene unrit-
mo pausado que llegaria en la pri-
mera mitad de 2020 a entre un 4%
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y 4,5%. Pero en el escenario que
estd siendo mas probable, de un
mundo con algo menos de creci-
miento, es factible que esta alza de
tasas sea aiin mds pausada.

Si 2020 viene mas dificil, jeste
deberia ser el afio en que el go-
bierno haga todo lo posible por
alentar ms el crecimiento?

—No hay mucho que hacer, ya hay un
buen marco de politicas macro. Lo
otro estd mas relacionado con pro-
ductividad, pero creo que esa es
unatarea de todoslos gobiernos, in-
dependiente del momento.

El gran problema del gobierno en
2018 fue el desempleo que termi-
no afectando las expectativas,
Jcomo ve 2019 al respecto?

—En primer lugar, hay alguna discu-
sién sobre la cifra, pero yo creo que
uno no puede descalificarlas cuan-
do las cifras no cuentan la historia
que creemos que debiera contar. El
INE saco una separata técnica, el
BC dijo que entre 2016-2018 hubo
algunos problemas de medicion,
pero en 2018 vimos bastante debi-
lidad en materia de empleo, inclu-
so su crecimiento ha sido mucho
mas lento del que esperabamos. Yo
esperaba mayor crecimiento del em-

pleoylossalarios; hubo una revision
delossalariosy aun asi el resultado
siguio relativamente débil.

(A quélo atribuye?

—Creoque tiene muchoque ver con
la naturaleza del crecimiento mds
intensivo en el uso de tecnologia
que reemplaza mano de obra més
rapido de lo que la economia pue-
de abordar, y puede tener algo que
ver con rezago. Son fendmenos que
recién estamos viendoy que inclu-
sosondistintos de lo que sucede en
otros lados: EE.UU. se recuperé con
un mercado laboral bastante dind-
mico, y nosotros en 2018, con cre-
cimiento mejorado, estamos con
empleo de afios de bajo crecimien-
to, similar a 2015.

(Esoes lo que esta afectando las
expectativas?

~Si tenemos un afo en que la Bolsa
estd mal, en quelossalarios y el em-
pleocrecenlentamente, obviamen-
telos indicadores son moderados, y
esolleva a que estas cifras economi-
cas, que son bastante buenas en ma-
teria de crecimiento, no se transmi-
tan a la percepcion ciudadana.
(Este menor optimismo nos va
acompaiiar en 2019?

—Dado este fenémeno nuevo, no

creo tener los fundamentos para
decir si vaa persistir ono. Ojald sea
un problema de rezago, pero no sa-
bemos cudn largo puede ser.

(Eso podria enturbiar la imagen
del gobierno?

~No creoque enturbie, nadie puede
decir que el desempeno econémico
ha sido malo, eso serfa incorrecto;
pero siles bajo un poco los humos a
los discursos demasiado exitistas.
Esoesloque seestd cuestionando, no
el avance de la economia. Si, crece-
mos mds, la economia estd mejor,
pero todavia tenemos cosas que no
andan como esperdbamos.

En este ambiente, ;como ve a
Brasil con Bolsonaro?

—Es una gran interrogante, algo
completamente nuevo, con sefiales
positivas y preocupantes. En algu-
na parte vi un titular: buenas pers-
pectivas con temor, creo que eso lo
refleja.

(Puede pasar lo mismo que en
Argentina con Macri, que llegd
muy apoyado por los mercados?
—Unacosa que ensefia Argentinaes
que no hay que pensar que el solo
optimismo lo saca a uno adelante,
sino que se deben hacer las tareas,
yenorden.@
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“Se dara la paradoja
de que un gobierno
de centroderecha
termine subiendo
los impuestos”

—José De Gregorio cree que este
serd el ano de las reformas tributa-
riay de pensiones presentadas por
el gobierno, aunque advierte que la
segunda es mucho mas relevante.

(Por qué lado cree que se puede
avanzar en el tema tributario?
—Este tema es extremadamente
complejo. Desde el primer dia que
se desintegro el sistema lo conside-
ré una mala idea, pero he sido cri-
tico de la oportunidad y creo que
cambiar la integracién por un alza
de impuesto al Global Complemen-
tario (tasas personales) implica que
se va a salir con algo bastante dis-
tinto de lo que envié.

¢No comparte esa idea?

—Esto partié como una moderniza-
ci6n, y hoy hay una alta probabili-
dad de que termine con un alza de
tasas, o sea se dara la paradoja de
que un gobierno de centroderecha
termine subiendo los impuestos a
cambiodela integracion. El tema es
muchisimo mds profundo que
cambiar una tasa por otra, y a mi
juicio podriamos haber esperado
un par de afios para ver como fun-
cionaba la reforma y de ahi propo-
ner perfeccionamientos. No es sa-
ludable cambiar muy seguido el
sistema tributario.

Pero la integracion, segtin cdlcu-
los del gobierno, va a elevar la in-
version y el crecimiento.
—Tampoco se puede argumentar
que va a traer mds inversion, el
efecto es completamente incierto,
y dada la magnitud de la reforma,
que equivale a 0,3% del PIB (Pro-

EXTENDER PENSIONES
“Es muy facil pr

ducto Interno Bruto), me atreveria
a decir que los efectos no son muy
relevantes ni en inversién nien cre-
cimiento. Esto es economia bien
sencilla.

¢ Como ve lo previsional?

—Creo que hay aristas muy comple-
jas. Una de ellas es la parte fiscal,
porque el proyecto contempla un
aumento de gasto no financiado en
el mediano plazo, y eso significa
que para el futuro va a haber me-
nos espacio para otros gastos. Por
eso0, siempre se piensa como una
guiarazonable el contar con ingre-
s0s permanentes para gastos per-
manentes.

¢Las holguras presupuestarias no
serdn suficientes?

—Ese el segundo problema que me
preocupa, porque cuando se em-
pieza aexpandir lared de solidari-
dad ala clase media -como plantea
el proyecto-, es muy facil ir su-
mdndole un punto, lo que nos pue-
de llevar a que tengamos un défi-
cit previsional creciente. Porque es
muy ficil prometer, aprobar, pero
algun dia hay que pagar, y el pro-
blema aqui es que tenemos que
proteger las finanzas publicas.

¢ Como se protegeria?

—Se podria generar alguna fuente de
financiamiento especifico para ese
gasto sise decide expandirlo, como
por ejemplo, un punto mds de co-
tizaciéna cargo de las personas o de
un impuesto como el IVA. Yo creo
que es importante y se debe insis-
tir siempre en que las cosas no son
gratis. Y que gastos permanentes no
financiados si pueden tener un cos-
to en inversi6n, en crecimiento.
(Le llama la atencién que este
gobierno, que ha enarbolado la

aprobar, pero algtin diahay
que pagar, y el problema
aqui es que tenemos que
proteger las finanzas
publicas”.

CIFRAS DE DESEMPLEO

“Creo que uno no puede
descalificar cuando las
cifras no cuentan la historia
que creemos debieran
contar”.

T d fiscal, esté plan-
teando esta formula?

—A mi me llama la atencion que
haya analistas que han sido muy
durosenlo fiscal en el pasadoy que
en estos momentos pareciera que no
estan preocupados. Se argumenta
que lo mismo se hizo en 2008, pero
en ese entonces la situacion fiscal
era boyante. Tampoco creo que esto
sea el camino al colapso, no me
gusta inventar cosas, pero creo que
de a poco vamos deteriorando nues-
tra fortaleza fiscal. @



