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INFORME GEMINES
N°540

DESTACAMOS

Panorama General

Se ha producido, con mucha rapidez, un cambio pendular en el escenario politico de
Chile. Como pocas veces, los intereses de la poblaciéon estdn muy alineados en torno a
dos o fres prioridades, (Pag. N°5).

Una eventual administracion de Kast tiene el desafio de romper con su estilo maximalista
y lograr una conduccién politica que permita acuerdos en los tfemas que urgen a la
poblacién. (Pag. N°5).

Desde lo econdmico, las condiciones estdn dadas para despertar un circulo virtuoso de
inversidbn, empleo y mayor crecimiento. (Pag. N°7).

Tema Especial

Los principales beneficios de la OBBBA giran en torno a los principios de neutralidad y
estabilidad. Entre otras cosas positivas, La ley hace permanente la contabilizacién de
gastos por inversion en activos de corta duracidén e investigacion y desarrollo nacional.
Las deducciones inmediatas por inversién de capital eliminan la penalizacién fiscal por
inversion de capital, y la contabilizacién permanente de gastos ofrece la mayor
rentabilidad en términos de crecimiento econdmico. Estas dos disposiciones impulsan el
PIB a largo plazo en un 0,7% al eliminar la penalizacion fiscal y brindar a los
contribuyentes la certeza necesaria para impulsar la inversion a largo plazo. (Pag. N°8).
En lo malo, la nueva ley gasta demasiado dinero en artimaias politicas y excepciones.
Infroduce exenciones fiscales para el pago de horas extras y propinas, una deduccion
por intereses de préstamos para automodviles y una deduccidon estdndar adicional
disponible para algunas personas mayores, todo lo cual viola los principios fributarios
bdsicos de igualdad de trato para los contribuyentes. (PAg. N°9).

En lo feo, la ley complica aln mds el cédigo tributario de varias maneras, sometiendo a
los contribuyentes a un laberinto de nuevas normas y costos de cumplimiento que, en
muchos casos, probablemente superen los posibles beneficios fiscales. (PAg. N°10).

En general, la OBBBA no incluye mds reformas estructurales, sino que introduce
numerosas exenciones fiscales nuevas y limitadas, lo que anade complejidad y eleva
los costos de recaudacion. La relativa falta de ampliacién de la base imponible la lleva
a aumentar los déficits. Si bien la nueva ley tiene muchos componentes loables e
impulsard el crecimiento econdmico, no constituye una verdadera reforma fiscal, (Pag.
N°T1).
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Coyuntura Nacional

Las causas de la debilidad de la moneda no son claras, pero aparte del impacto del
deterioro institucional iniciado a fines de 2019, se agrega la fortaleza relativa del délar
en los mercados internacionales, no obstante su debilidad mds reciente, la excesiva
reduccion en la TPM y las senales de que seguird el mismo camino, a lo que se agrega
el deterioro en la situacién fiscal. La incertidumbre electoral también contribuye a la
debilidad del peso, aunque este seria un efecto de corto plazo, (Pag. N°12).

Las cifras publicadas por el Banco Central para el segundo trimestre del afo dan cuenta
de un interesante repunte en la inversidbn, aungue concentrada en pocos sectores vy,
principalmente, en maquinaria y equipo, (Pdg. N°14).

Es evidente que el encarecimiento del mercado laboral, tanto por el alza
desproporcionada del salario minimo como por la reduccién de la jornada, estd
llevando la tasa de desempleo estructural muy por sobre los niveles prepandemia, (Pag.
N°15).

El Banco Central deberia acumular mds evidencia antes de continuar bajando la TPM
que, por lo demds, no estd muy alta ni ejerce un efecto contractivo relevante sobre la
economia. En octubre o, mds bien, diciembre puede que se den las condiciones para
una nueva reduccién en la tasa rectora. (Pag. N°17).
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1.- PANORAMA GENERAL: 3 VIENTOS DE CAMBIO?

Los movimientos pendulares que ha enfrentado la politica en Chile son notables,
tanto por su intensidad como, sorprendentemente, por su rapidez. Hace sélo 4 anos, en la
anterior campana presidencial, se queria refundar el pais, con una propuesta de cambio
constitucional extrema, se hablaba del decrecimiento econdmico, y el tema de seguridad
no era prioritario. En la actual campana presidencial los temas centrales son seguridad
(Delincuencia y Crimen Organizado); Crecimiento econdmico, Inflacién y Empleo, e
Inmigracion.

Pasamos de “tirar el mantel” y querer cambiarlo todo, a retomar el debate técnico
mas fino, para disefar politicas publicas eficaces y eficientes para avanzar en los nuevos
objetivos prioritarios de la poblacidn. En definitiva, la oferta politica se “reseted” rapida vy
profundamente, para hacerse cargo de un cambio en 180 grados en las demandas
mayoritarias de la poblacién.

Lo anterior ha sido recogido parcialmente por los mercados, con un nivel bursdtil
registrando récords histéricos y un repunte relevante en la cartera de inversién para los
proximos 5 anos. Sin embargo, el clima de negocios sigue decaido (IMCE), y la moneda se
encuentra muy castigada, lo que habla de una mejora aun parcial, con todavia bastante
incertidumbre, respecto a la posibilidad de un cambio de escenario procrecimiento y, por
ende, promercado.

El Talén de Aquiles: La polarizacién

Parte de la falta de confianza empresarial responde, lo que parece razonable, a la
preocupacion frente al creciente grado de polarizacion que registra el escenario politico,
con una muy alta probabilidad de una segunda vuelta electoral con candidaturas en
ambos extremos. Muy distinta, y mucho mejor, seria la reaccion del mercado silas opciones
con mayor probabilidad de friunfo hubieran sido las de centfro derecha y centro izquierda,
en ese orden, con candidaturas como las de Matthei y Tohd, respectivamente.
Lamentablemente ese escenario ya no existe y, si bien el triunfo en segunda vuelta de la
candidatura de centro izquierda, liderada por una militante comunista, estd virtualmente
descartado, el altamente probable triunfo del candidato republicano no da toda la
franquilidad que los mercados desean.

Si bien en el papel la propuesta programdtica de José Antonio Kast se ajusta a las
demandas del electorado, en la prdctica su probabilidad de éxito serd acotada en la
medida que no logre convocar los acuerdos politicos necesarios. Nuestra impresion es que
aun en el caso que la sumatoria de los partidos de oposicidn logre una mayoria en ambas
cdmaras del congreso, lo que al parecer tiene una buena chance, ello lamentablemente
estd lejos de garantizar gobernabilidad. Dicho eventual nuevo parlamento de “centro
derecha” serd muy fragmentado, con poco poder de parte de los principales partidos
politicos, y muy liquido en su a poyo a distintas iniciativas. Es decir, para conseguir avanzar
en la agenda del ejecutivo se requerird, mds que nunca, una capacidad politica que todo
indica que Republicanos vy su lider dificimente pueden ofrecer.
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Lamentablemente Republicanos y sus socios politicos, lldmese Libertarios y Social
Cristianos, han dado muestras de cierta incapacidad de generar puentes de negociacion
con los sectores de centro, apegdndose a un cierto maximalismo que dificulta la posibilidad
de consensuar una agenda que permita avances politicos concretos en temas urgentes.

Ejemplos de lo anterior son cada vez mds frecuentes. El mds relevante, sin duda, se
presentd en el segundo proceso constituyente, donde Republicanos, aprovechando una
mayoria circunstancial y buscando su propio éptimo en el proyecto, desperdicié una gran
oportunidad para avanzar hacia un marco constitucional equilibrado que buscara un
consenso amplio. Recordemos que la propuesta de la comisidn experta contaba con un
amplio apoyo transversal, y se hacia cargo de temas centrales, como los referidos a
cambios en el sistema politico para evitar la fragmentacién del poder legislativo, que tanto
ha dificultado la gobernabilidad en los dos Ultimos periodos presidenciales.

Para mds ejemplos podemos agregar, recientemente, la oposicidon presentada por
republicanos a la reforma previsional, que finalmente se acordd a partir del apoyo de la
centro izquierda y la centro derecha; o, ahora Ultimo, con la torpeza politica demostrada
en el hecho de poner nuevamente en discusidn un tema previsional con la cuia “chao
préstamo”. En este caso, no sélo se autoinflige un costo en materia de apoyo electoral sino,
mds grave aun, levanta un tema respecto del cual no hay ninguna viabilidad politica de
conseguir mayorias de manera de hacer cambios de ese tipo en el futuro parlamento
electo.

Podemos agregar ademds que, desde el punto de vista técnico, y dada la fragil
situacion fiscal de nuestra economia, cuesta imaginar una alternativa para reemplazar el
préstamo intergeneracional. Es decir, no sélo se devela un maximalismo en lo politico sino,
ademds, una falta de seriedad técnica, al no explicitar el supuesto modo mds eficiente y/o
menos costoso, de conseguir los fondos para mejorar la situacién previsional de los ya
jubilados.

Escenario futuro: Imperfecto, pero con avance positivo en la linea correcta.

A pesar de los costos asociados a la polarizaciéon politica, a la dificultad de construir
acuerdos para gobernar, y a las falencias en las capacidades de quien muy
probablemente serd nuestro proximo presidente, todo indica que algo avanzaremos en la
direccidén correcta para ir solucionando los principales “dolores” de la poblacion.

Como pocas veces la poblacién, en su inmensa mayoria, urge por atacar en forma
contundente la crisis de seguridad. La candidatura de Kast fiene, supuestamente, su mayor
fortaleza en que es vista como la mds efectiva para enfrentar dicha crisis.

En ofro tema que mucho preocupa, el temor respecto de que “la calle”, azuzada
por laizquierda octubrista, terminard dificultando seriamente la gobernabilidad, nos parece
un poco exagerado. Sin desconocer que un subconjunto de los partidos de izquierda
puede intentar avivar a los movimientos sociales en esa linea, pensamos que no habria eco
en el gran grueso de la sociedad civil.
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Recordemos lo dicho mads arriba, el péndulo estd hoy en el otro extremo, vy la
mayoria de quienes activa o pasivamente, en forma ingenua y casi romdntica, apoyaron
el estallido social, entendieron que a la larga no sélo no les trajo beneficios sino, mds bien,
muchos costos. La identificacion ideoldgica con los valores tradicionales de la izquierda,
segun muestran distintos estudios de opinion (CEP, Criteria, CADEM etc..) no supera a 1/3
de la poblacién, muy distinto a los 2/3 que si los apoyaban pre-estallido.

El Gran Desafio, aprovechar la “luna de miel”

Los primeros seis meses del futuro gobierno serdn cruciales. Sila nueva administracién
aprovecha su periodo de “luna de miel” para mostrar una agenda sustantiva en materia
de seguridad y, muy importante, gatillar iniciativas procrecimiento, que generen una suerte
de circulo virtuoso de mavyor inversién y empleo, las probabilidades de éxito para su periodo
aumentardn en forma sustantiva. El apoyo a cualquier gobierno es cada vez mds
pragmdtico y menos ideologizado, mds liquido y condicionado a los resultados concretos
en los temas que mds urgen a la poblacion. El tiempo apremia para cualquier nuevo
gobierno, la poblacidn, y sus redes sociales, es cada vez menos paciente en la espera de
resultados.

En lo econdmico, el escenario base no es malo. La economia mundial ha sido muy
resiliente al complejo cuadro geopolitico y las disruptivas medidas econdmicas, con
impacto global, lideradas por la administraciéon Trump. Internamente, como dijimos, la
inversion proyectada aumenta, y de echo la efectiva ya registra un repunte relevante a
partir del segundo frimestre de este ano. Deberiamos sentir algun efecto positivo sobre la
inversion de la menor burocracia en “permisologia”; Algun efecto positivo, también, en
empleo. Tendremos la inflaciéon finalmente controlada, el costo del crédito normalizado v,
esperamos, alguna mejoria en las expectativas econdmicas, tanto de familias como de los
empresarios. En definitiva, hay espacio para despertar los dnimos econdmicos de empresas
y familias.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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2.-  TEMAESPECIAL: LO BUENO, LO MALO Y LO FEO DE LA UNICA Y
HERMOSA GRAN LEY!

La Unica y Hermosa Gran Ley (OBBBA, por sus siglas en inglés) ya es ley. Cualquier
legislacion fiscal integral tendrd sus inconvenientes, y la OBBBA no es la excepcion. Hemos
publicado previomente estimaciones de los efectos presupuestarios, econdémicos vy
distributivos de las leyes de la Cdmara de Representantes y del Senado, pero la version final
también abarca muchos aspectos positivos, negativos y feos.

Lo bueno

Los principales beneficios de Ia OBBBA giran en torno a los principios de neutralidad
y estabilidad.

La ley hace permanente la contabilizaciéon de gastos por inversion en activos de
corta duracién e investigacién y desarrollo nacional. Las deducciones inmediatas por
inversion de capital eliminan la penalizaciéon fiscal por inversion de capital, y la
contabilizacién permanente de gastos ofrece la mayor rentabilidad en términos de
crecimiento econdmico. Estas dos disposiciones impulsan el PIB a largo plazo en un 0,7% al
eliminar la penalizacién fiscal y brindar a los contribuyentes la certeza necesaria para
impulsar la inversién a largo plazo.

La ley también hace permanente la limitacidn menos restrictiva de la Ley de
Reduccidén de Impuestos y Empleos (TCJA, por sus siglas en inglés) sobre las deducciones de
intereses y los gastos de la Seccién 179 para pequenas empresas, a la vez que infroduce
gastos temporales para algunas estructuras calificadas; una buena adicién que deberia
hacerse permanente para el crecimiento econdmico a largo plazo.

La ley también aporta estabilidad al impuesto sobre la renta de las personas fisicas.
Garantiza la extensidon permanente de las tasas y tramos de las reducciones de impuestos
de 2017, brindando certeza a los hogares y estabilidad a la estructura del cédigo tributario.
La ley también extiende permanentemente una deduccién estdndar mds amplia y un
umbral minimo alternativo modificado para el impuesto. Asimismo, mantiene algunos de los
limites de la TCJA sobre algunas deducciones detalladas, como los intereses hipotecarios, y
limita el valor de las deducciones detalladas para las personas con mayores ingresos. La
deduccién estdndar y las limitaciones a las deducciones detalladas han simplificado
considerablemente el coédigo tributario  para  millones de  contribuyentes.
Lamentablemente, la ley final cede en parte en cuanto al limite de la deduccién de
impuestos estatales y locales (SALT).

1 Reproduccion del blog de The Tax Foundation, publicado el 9 de julio de 2025, “The Good, the Bad, and the Ugly in the One Big
Beautiful Bill Act”, de Daniel Bunn, Alex Muresianu y William McBride.
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Inicialmente, el borrador del Comité de Finanzas del Senado mantuvo el limite de
$10,000 para la deduccién SALT. Sin embargo, la versidon final eleva el limite de SALT a
$40,000 (ajustado un 1% anual) para los contribuyentes que ganen menos de $500,000 entre
2025 y 2029, antes de volver al limite de $10,000 de forma permanente posteriormente. El
enfoque final sigue siendo preferible a la version de la Cdmara, que habria hecho
permanente el limite de $40,000 para los contribuyentes que ganen menos de $500,000.

En cuanto al impuesto sobre sucesiones y donaciones, la ley instituye un nivel de
exencién permanente (y ajustado a la inflacién) de $15 millones a partir de 2026.

La ley establece soluciones permanentes, aunque diferentes, para el fratamiento de
los ingresos de negocios internacionales, eliminando la amenaza de impuestos
sustancialmente mds altos a finales de este ano para las empresas multinacionales con sede
en EE. UU. Si bien el proyecto de ley de la Cdmara extendidé permanentemente una version
ligeramente menos generosa de la politica actual para el régimen internacional (GILTI, FDII
y BEAT), el Senado infrodujo reformas permanentes (con nuevas siglas) que aumentan las
tasas impositivas, pero reducen la doble imposicién. La versidn del Senado prevalecid y
ahora es ley.

La ley también elimina algunos de los numerosos créditos, deducciones y ofras
preferencias fiscales del cédigo tributario. El drea de reforma mds importante son los
créditos fiscales para energia verde de la Ley de Reduccion de la Inflacidon (IRA); tanto la
propuesta de la Cdmara como la del Senado recaudan alrededor de $500 mil millones en
una década, reduciendo el costo de los créditos para energia verde a aproximadamente
la mitad. Varios créditos de la IRA, como los de vehiculos eléctricos (VE) y productos de
energia residencial, se derogan, mientras que la mayoria de los demds se restringen o se
eliminan gradualmente con mayor rapidez. Sin embargo, las disposiciones del Senado (que
ahora son ley) amplian el crédito por secuestro de éxido de carbono y extienden el crédito
fiscal para la produccion de combustibles limpios, a la vez que intfroducen desafios
adicionales de cumplimiento para muchos créditos. Los créditos fiscales para las primas de
seguros médicos, cuyo costo se estima en aproximadamente un billén de ddlares durante
la proxima década, se reducen en un 20% al endurecer las normas de elegibilidad y reducir
los pagos indebidos. La ley también endurece algunas normas de exencion de impuestos,
como las aplicables a los ingresos empresariales no relacionados.

Lo Malo

La nueva ley gasta demasiado dinero en artimafas politicas y excepciones.
Infroduce exenciones fiscales para el pago de horas extras y propinas, una deduccién por
intereses de préstamos para automodviles y una deducciéon estdndar adicional disponible
para algunas personas mayores, todo lo cual viola los principios tfributarios bdsicos de
igualdad de trato para los contribuyentes. En conjunto, las cuafro disposiciones cuestan
mdas de 350.000 millones de ddlares durante los cuatro anos de vigencia, y el costo se
duplicaria con creces si se hicieran permanentes.
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Las complejas restricciones de elegibilidad para algunas nuevas deducciones
reducen el costo en cierta medida, pero seria mejor no infroducir malas ideas desde el
principio. Los legisladores también cometieron un costoso error al hacer permanente la
deduccién del 20% para los ingresos empresariales de transferencia. Esta deduccién genera
tasas impositivas efectivas mds bajas sobre los ingresos de transferencia en relacién con las
ganancias corporativas, lo que hace que el cdédigo tributario sea menos neutral con
respecto a la forma juridica de la empresa. Afortunadamente, la ley final no amplia la
deduccidn por transferencia de impuestos, como si lo hizo el proyecto de ley inicial de la
Cdmara, pero extender la disposicion sigue siendo un cambio costoso: 655 mil millones de
ddlares entre 2025 y 2034, segUn nuestras estimaciones.

Estos errores incrementan los costos proyectados de la ley. Considerando solo el
aspecto fiscal, la ley reduciria los ingresos en 5.000 billones de doélares de forma
convencional. Incluso después de considerar 9240 mil millones de dodlares en
retroalimentacién dindmica de ingresos y mds de 1.000 billones de ddlares en recortes de
gastos, el impacto neto de la ley en el déficit se situa en 3.000 billones de ddlares durante
la préxima década.

Los legisladores podrian haber reducido los costos de la ley en billones de ddlares si
hubieran depurado adn mds el codigo tributario. Opciones como reforzar las limitaciones
de la TCJA alas deducciones detalladas, revertir las exclusiones fiscales para varios tipos de
beneficios patrocinados por el empleador y derogar gastos fiscales, como la exencién para
cooperativas de crédito y el crédito fiscal para viviendas de bajos ingresos (que, en cambio,
se extiende), habrian compensado una mayor parte de las pérdidas de ingresos derivadas
de los recortes de impuestos.

Lo feo

La ley complica aun mds el cédigo tributario de varias maneras, sometiendo a los
confribuyentes a un laberinto de nuevas normas y costos de cumplimiento que, en muchos
casos, probablemente superen los posibles beneficios fiscales. La exencidén de impuestos
sobre las propinas, las horas extra y los préstamos para automéviles conlleva diversas
condiciones y salvaguardas que, de aprobarse, probablemente requerirdn cientos de
pdginas de directrices del IRS para su interpretacion. Los cambios en los créditos IRA, si bien
loables en muchos sentidos, mantienen algunas de las normas mds complejas, como los
requisitos de salario prevaleciente y de aprendizaje, e incorporan nuevas restricciones para
"entidades extranjeras de interés" que pueden hacer que muchos de los créditos resulten
prohibitivos.

Si bien la ley ofrece nuevos incentivos para el ahorro, las cuentas son redundantes y
las normas complejas. El cédigo tributario ya estd plagado de una confusa gama de
preferencias especiales para los ahorradores, incluyendo cuentas con ventajas fiscales
para educacion, salud, jubilacion y otros fines que los hogares de ingresos bajos y medios
en gran medida no utilizan.
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En lugar de simplificar y liberalizar las normas para permitir el ahorro para cualquier
propodsito sin penalizacién (cuentas de ahorro universales), ambos proyectos de ley amplian
las cuentas de ahorro para la educacién superior (cuentas 529) y para personas con
discapacidad (cuentas ABLE), estableciendo nuevos limites para los gastos elegibles y los
niveles de contribucién. El proyecto de ley del Senado inicialmente excluyd las
ampliaciones de las cuentas de ahorro para la salud (HSA) propuestas por la Cdmara de
Representantes, pero las reincorpord parcialmente en la version final.

La ley también introduce un nuevo vehiculo de ahorro llamado "Cuentas Trump", un
tipo de incentivo completamente nuevo que incluye un bono gubernamental de $1,000
para los hijos que nazcan en los préximos cuatro anos. Las cuentas permiten contribuciones
de los confribuyentes de hasta $5,000 al ano, que pueden acumularse libres de impuestos
hasta que el beneficiario cumpla 18 anos, momento en el que la cuenta se convierte en
una cuenta individual de jubilacién (IRA) tradicional. Se aplican ofras condiciones. Las
Cuentas Trump ofrecen un beneficio fiscal mas limitado y restringido que los incentivos de
ahorro existentes, como las cuentas 529. Esta es una oportunidad perdida para simplificar
el ahorro y mejorar la seguridad financiera de todos los estadounidenses. La ley establece
un nuevo crédito fiscal para donaciones a organizaciones que otorgan becas, que podria
funcionar en conjunto con las Cuentas Trump. La propuesta del Senado (ya convertida en
ley) hace permanente el crédito, pero lo reduce a $1,700 en lugar del mayor valor entre
$5,000 o el 10% del ingreso bruto ajustado. Si bien es Util para algunos, el crédito fiscal sin
duda requerird mucha reglamentaciéon y administracion por parte del Departamento del
Tesoro y el IRS, que ya estdn abrumados con la tarea de administrar nuestro complejo
codigo tributario y los multiples programas de beneficios bajo la ley actual.

Panorama General

La OBBBA hace permanentes muchos de los recortes y reformas fiscales individuales
de la TCJA. Mejora la TCJA al hacer permanente la contabilizacién de gastos para I+D y
equipos. Sin embargo, en general, no incluye mds reformas estructurales, sino que introduce
numerosas exenciones fiscales nuevas y limitadas, lo que anade complejidad y eleva los
costos de recaudacion. La relativa falta de ampliacion de la base imponible la lleva a
aumentar los déficits. Si bien la nueva ley tiene muchos componentes loables e impulsard
el crecimiento econdmico, no constituye una verdadera reforma fiscal.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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3.- COYUNTURA NACIONAL

3.1.- CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: SE FRENAN LAS EXPORTACIONES.

Las exportaciones cayeron por segundo mes consecutivo en agosto, aungue en el
acumulado de los primeros ocho meses del ano todavia exhiben un crecimiento de 4,3%.
El problema se aprecia tanto en los embarques de cobre como en el resto. En el caso de
las importaciones, el crecimiento se mantiene, aungue se debilitd significativamente en
agosto. En los primeros 8 meses del ano las compras en el exterior acumulan un crecimiento
de 10%. El mayor dinamismo sigue siendo el de los bienes de capital, que han crecido casi
25% respecto alos primeros ocho meses de 2024. Las importaciones de bienes de consumo,
por su parte, acumulan un crecimiento de 12,1% en el mismo periodo, pero con alguna
desaceleracion

La balanza comercial, reflejando las tendencias en exportaciones e importaciones
ha reducido su superdvit a poco mdas de US$12.200 millones versus algo mds de US$14.500 a
la misma fecha del aio pasado, pero deberia mantenerse en territorio positivo durante el
ano.

Por su parte, el tipo de cambio mantiene una leve tendencia a la depreciacién no
obstante la mejoria en el precio del cobre y alcanza niveles mdximos en términos reales
desde 2022. En términos promedio, el tipo de cambio observado serd, en septiembre, el
segundo o tercero mds elevado del aio vy su nivel real se ve impulsado por la aceleracién
en la inflacién externa relevante (ver Grafico N°3.1). Las causas de esta debilidad de la
moneda no son claras, pero aparte del impacto del deterioro institucional iniciado a fines
de 2019, se agrega la fortaleza relativa del délar en los mercados internacionales, no
obstante, su debilidad mds reciente, la excesiva reduccién en la TPM y las sefales de que
seguird el mismo camino, a lo que se agrega el deterioro en la situacion fiscal. La
incertidumbre electoral también contribuye a la debilidad del peso, aunque este seria un
efecto de corto plazo.
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GRAFICO N°3.1
INFLACION EXTERNA RELEVANTE 2010-2025
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Fuente: Banco Central de Chile

Si bien parece razonable esperar algun fortalecimiento del peso hacia fines de ano,
en la medida que el cobre sostenga precios similares a los actuales, no parece haber
espacio para un avance significativo en el valor del peso.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031.cl
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3.2 ACTIVIDAD Y GASTO: INTERESANTE REPUNTE EN LA INVERSION.

La sorpresa positiva de las cifras de Cuentas Nacionales del Banco Central para el
segundo Trimestre fue el relevante repunte en el componente inversiéon de la demanda
agregada. Luego de un virtual estancamiento durante 2 anos, con un nivel que adn no
recuperaba el mdximo del primer frimestre de 2023, en el segundo trimestre se logra superar,
cuando se redliza la comparacién en una serie desestacionalizada. Aunque en una
perspectiva de largo plazo el comportamiento de la inversidon es paupérrimo, con un
crecimiento promedio anual de sélo 1,1% desde el ano 2013, es destacable el quiebre
favorable observado en el Ultimo trimestre conocido.

Lo anterior es consistente con las cifras de la Corporacion de Bienes de Capital
(CBC), que llevan ya 8 trimestres de incremento en la inversidon proyectada para proyectos
de mds de US$ 5 millones, a 5 anos plazo. Sin embargo, esta mejoria en la inversion
catastrada tiene una importante concentracion en dos sectores de la economia, mineria y
energia, mientras el resto de los sectores anotan un desempeno bastante discreto.

GRAFICO N°3.2 )
CRECIMIENTO DE LA INVERSION
(Var 12 Meses, Serie Desestacionalizada)
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Como se observa en el grafico anterior, tomando cifras de Cuentas Nacionales, el
repunte en la inversion materializada se concentra en Maquinaria y Equipo, que en su
inmensa mayoria tiene origen importado, mientras el componente construccion, que
representa mds del 60% del total, aun no da senas de recuperacién. Todo indica que
mientras la construccidon con destino habitacional no anote una recuperacion, serd dificil
observar un crecimiento relevante en el total de inversidon en construccién. Esto esrelevante
por el efecto sobre la contratacion de mano de obra, muy rezagada en este rubro.

Una mejoria en las expectativas asociada a incremento en el ritmo de crecimiento
econdmico futuro, de la mano de la prioridad puesta en las agendas presidenciales en
competencia, estaria teniendo un reflejo en la inversion, fendbmeno que deberia
intensificarse a lo largo de los préximos trimestres. En el dmbito de la construccién
habitacional, por su parte, la normalizacién en los niveles de stock de vivienda terminada
es un requisito para su recuperacion, cuestion que no se observard con claridad antes de
mediados del préximo ano.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

3.3 EMPLEO Y REMUNERACIONES: ; ESTAMOS MIDIENDO BIEN?

Se ha despertado un debate técnico con relacién a las razones detrds del alto nivel
en el que se ha estacionado la tasa de desempleo en nuestro pais, desde hace ya un rato
largo. En concreto, desde octubre de 2022 la serie desestacionalizada de la tasa de
desempleo se ha mantenido por sobre 8,0 % a nivel nacional, con un promedio de 8,6 %
para el periodo, es decir 1,7 puntos porcentuales por sobre el promedio del quinquenio
prepandemia.

Estamos convencidos que el fuerte incremento del salario minimo, que ha subido el
equivalente a 3,3 veces el salario medio desde 2022, junto con la disminucidn de la jornada
(reduccidén gradual en horas trabajadas), estdn detrds de una menor contratacion o, lo que
es lo mismo, de una sustitucién de mano de obra por capital.
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GRAFICO N°3.3
TASA DE DESOCUPACION NACIONAL
(%, Serie Desestacionalizada)
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Estudios realizados por el Banco Central de Chile tienden a ratificar lo anterior, en el
sentido que la tasa de pleno empleo habria subido en forma considerable, lo mismo que el
uso de magquinaria respecto de mano de obra en diversas industrias. Esto fiene la mayor
relevancia de cara a la discusidén desatada respecto alos programas presidenciales, donde
se ofrece un fuerte crecimiento en el empleo (generacién de puestos de trabajo) y, en otros
casos, un importante incremento en el salario minimo. Recordemos que por delante ya
tenemos comprometido, por ley, incrementos adicionales en la tasa de cotizacién
previsional y reducciones en el nUmero de horas para llegar a las 40 semanales en abril de
2028.

Parece muy relevante tener en cuenta los diagndsticos técnicos sobre el impacto
de estas medidas sobre el empleo, se ve muy desafiante alcanzar las promesas de
campana en un mercado laboral que seguird encareciéndose, incluso incrementando en
forma relevante el ritmo de crecimiento de la economia. Para volver a disminuir la tasa de
pleno empleo a niveles conocidos hace sélo unos anos, se requerird que el incremento
salarial se ubique algo por debajo del incremento en la productividad de la mano de obra,
lo que desde una perspectiva politica se ve muy desafiante.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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3.4 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: BUENA NOTICIA EN AGOSTO, PERO CALMA.

Nuevamente sorprendid el registro de inflacién en agosto. Esta vez a la baja al
anotarse una variacion nula en el mes y reducirse su variaciéon en 12 meses de 4,3% a 4,0%.
La inflacién subyacente también se redujo, de 4,0% a 3,9% la medicidn sin voldtiles y de3,8%
a 3,4% aquella sin alimentos y energia (Grafico N°3.4).

GRAFICO N°3.4
INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE 2018-2025
(Variacién en 12 Meses)
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Fuente: INE

Una vez mds, tal como en los meses previos, fue la inflacién voldtil que explicd la
inflacion nula del mes. Pero solo una parte de la inflacidn voldtil. El indice voldtil total tuvo
un alza de 0,1%, a pesar de que su componente de alimentos subid 1,1%, lo que se explica
por los bienes de energia (-0,.5%) y resto (-0,5%). Los bienes sin voldtiles también
contribuyeron (-0,3%). Por otro lado, sin embargo, los servicios sin voldtiles contindan
presionando a la inflacién. En agosto subieron 0,2% y acumulan 4,5% en doce meses, lo que
solo puede explicarse por la fortaleza de la demanda interna y, en particular del consumo.

Dado lo anterior, el Banco Central deberia acumular mds evidencia antes de
contfinuar bajando la TPM que, por lo demds, no estd muy alta ni ejerce un efecto
confractivo relevante sobre la economia. En octubre o, mds bien, diciembre puede que se
den las condiciones para una nueva reducciéon en la tasa rectora.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031.cl




