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*Chile ha despertado a
su locura y esla
(ratando de tener un
ambiente mas
favorable a la inversion
y al crecimiento”

El expresidente del Banco Central cree que el pais es un “oasis”
en comparacion a las turbulencias que se viven en el exterior,
especialmente EE.UU. Sin embargo, estima que la guerra
arancelaria va a golpear el crecimiento de Chile tarde o
temprano. “El chileno encontré que ‘chilito’ hoy dia vale mas. Si
antes cualquiera estaba tratando de diversificar (...) de invertir
afuera, ahora ve que este pais tiene mejores oportunidades,
menos volatilidad, y eso lo hace mds atractivo”, afirma.

Una entrevista de JULIO NAHUELHUAL
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cimiento sacando barreras. También las en-
cuestas muestran que lo mas probable es que
gane un gobierno de centro-derecha, un go-
bierno mds promercado. Se esperaque el pro-
ximo gobierno ponga entre sus principales
prioridades promoverel crecimientoy contro-
lar la inseguridad.

En la parte externa, hemos tenido un dete-
rioro muy grande en la principal economia
mundial, Estados Unidos. La incertidumbre
que nosotros tuvimos con el estallido se la
trasladamos a ellos. Acd en Chile hay menos
incertidumbre y alld hay mds. Chile ha mejo-
rado en el margen y es un oasis respecto a la
locuraque hay afuera ahora... Chile hadesper-
tadoasu locuray estd tratando de tener un am-
biente mds favorable a la inversion y al creci-
miento.

Todo esto también ha ayudadoa quelos chi-
lenos piensen mds en Chile... las inversiones
han vuelto a Chile. La reforma de pensiones,
que se resolvio de una vez por todas, al final
también ayuda... va a haber mds ahorros acu-
mulados en las cuentas de capitalizacién in-
dividual, conlo cual vamos a tener un merca-
dode capitales que va a recuperar parte de la
destruccion.

Es decir, Chile se estd transformando en un
refuugio..

Elchileno encontrd que ‘chilito’ hoy diavale
mas. Siantescualquiera estaba tratando de di-
versificar, abrir una cuenta corriente en déla-
res einvertir afuera, ahora ve que este pafs tie-
ne mejoresoportunidades hacia adelante, me-
nos volatilidad, y eso lo hace mds atractivo.
En el escenario macroeconémico, las
proyecciones de crecimiento de Hacienda

mundo se desaceleran, elresto se va a desace-
lerary eso vaaafectar a Chile. La economia chi-
lena crecid al 2,2% anualizado el primer trimes-
tre. Con la desaceleracion global, el crecimien-
to de este ano estaria en la parte baja de la
proyeccion de marzo del Banco Central.

A propdsito, ;cree que la guerra comercial
gatillada por EE.UU. serd de largo aliento,
teniendo en cuenta todos los anticuerpos y
contratiempos que estd generando la politica
arancelaria de Trump?

Los conflictos frente a China van a seguir... eso
tiene apoyo también en los demdécratas, es
una cosa amplia en los Estados Unidos. Eso es
mgds que comercial, también es una cosa geo-
politica. Pero cuando la economia se empie-
ce a desacelerar, a aumentar el desempleo...
Trump, que siendo una persona pragmatica,
va a hacer un ajuste, porque también lovan a
presionar las bases de su partido y los votan-
tes; hay elecciones de todala Cimara de Dipu-
tados y un tercio del Senado el proximo afo.
Entonces, ya empiezaa correr el taximetro. Su
aprobacién ha caido desde que entré ala Casa
Blanca.

Hay algunos analistas que dicen que China
puede ser un ganador después de que termine
esta guerra comercial...

Sise debilita Estados Unidos, China va a ser
unganador. Sin embargo, otro ganadorimpor-
tante vaa ser la Union Europea. La UE ha des-
pertado al hecho de que requiere mayor pro-
teccion por cuanto tiene dudas del apoyo de Es-
tados Unidosen algtin conflicto. Eso hallevado
a que en algunos paises europeos haya gran
preocupacion por laseguridad, especialmen-
te paises como Finlandia y Suecia, los que es-
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Chile hoy es un oasis y la
gente lo busca como paisre-
fugio”, dijola semana pasa-
da al hablar sobre el estado

da de la bolsa. ;Qué es lo
que estdn anticipando los
mercados con estas alzas?

La economia chilena paso por su nerviosis-
momaximo con el estallidoy luego conun go-
bierno que queria refundar todo; la primera
Convencion Constituyente queria atomizar
mds el sistema politico... los gobiernos pluri-
nacionales. Ahi hubo un shockgrande que de-
preciélosactivos chilenos. Hubo salidas de ca-
pital importantes porque los chilenos, perso-
nasy empresas, antesteniangran parte de sus
activosen el pais. Chile tiene un sesgo grande
delosinversores nacionalesa invertiren el pafs.
Eso se acabd durante el shock. Hubo una sa-
lida de capital importante que buscd diversi-

ficar. Se decia en ese momento: ‘noquieroque
la locura me pille acd’.

Hoy las bases en Chile estdin mds solidas.
También el gobierno en forma creciente hare-
conocido laimportancia del crecimientoy la
oposicion loreconoce mas todavia. Hoy se ve
mds apetito en la sociedad y hay un proyec-
tode ley en el Congreso que lo estd empujan-
do esta administracion para facilitar la apro-
bacion de proyectos; sacar los ripios que ha-
cen dificil terminar con la aprobacién de un
proyecto. Tenemos todo el tema delas tierras
raras que hoy tienen una tremenda deman-
da en el mundo y nosotros tenemos un pro-
yecto durmiendo porque hay unos naranji-
llos en el medio.

Ademids, la economia empez6 a recuperar-
se. Ha crecido desde antes la pandemia hasta
hoy a una tasa anualizada del 1,7%, la que no
es para destapar champafa; es la tasa de cre-
cimiento tendencial. Pero también hoy hay mas
convencimiento de que hay que ayudarle al cre-

para este afio estdn en el 2,5%. (Cree que es
optimista esa estimacién teniendo en cuenta
¢l escenario externo?

En materia de actividad no hay mucho es-
pacio para estar optimista. La principal eco-
nomia del mundo va a tener una desacelera-
cién importante, porque los aranceles son un
impuesto fuerte a los consumidores y a los
productores, porque les suben los costos de
sus insumos, y son unimpuesto fuerte a lain-
version, porque suben el costo de los bienes
de capital.

Y los bienes de capital producidos en el pais,
que compiten con bienes importados, también
suben su precio, porque la competencia es
mads cara. Entonces, eso va a llevar sin ningu-
na dudaa una desaceleracion en Estados Uni-
dos. Y lo mds importante de todo es la incer-
tidumbre, la que tranca todo. También vamos
a tener menos crecimiento en China, porque
es el que estd mas golpeado porlos aranceles.
Entonces, silas doseconomiasmas grandes del

tan incluso preparando a su poblacién para po-
sibles conflictos. La UE puede jugar un rol
mds grande desde el punto de vista de agluti-
nar los paises que quieren seguir con unains-
titucionalidad global, especialmente en el co-
mercio yenelflujode inversion. También po-
dria hacer una alianza con Canadd, Australia
y Japdn, que buscan lo mismo; un subgrupo
de paises grandes liderados por la Unién Eu-
ropea que trate de salvar parte de los muebles
de toda esta infraestructura internacional...
Eso también puede pasar.

Es decir, los que estén dando por muerta la
globalizacién y el libre comercio podrian estar
cayendo en un erTor..

Claro, aunque no va a ser igual a lo que era
antes. Sin embargo, hay una parte grande del
mundo que abraza el comercio globaly la glo-
balizacion, las ventajas que da el intercambio...
le interesa a muchos paises, especialmente a
pequefios y medianos. Entre ellos, Chile, y
otros mds grandes, como Canadd, y también
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Teniendo en contexto este escenario externo,
ZJcudl debiera ser Ia respuesta del Banco
Central de Chile a través de su politica
monetaria?

Loque hahecho el BChastaahora, y también
lo han hecho otros bancos centrales, es espe-
rar un poco que se clarifique toda esta bruma
que estd en el medio. Sabemos que esto vaa te-
ner repercusiones encrecimientoy esonos va
a golpear. Entonces, el BC va a ser prudente pri-
meroy vaa mirar loque estd pasando. Estoen-
cuentraalaeconomia chilena creciendo en tor-
no a su potencial, no hay una brecha de capa-
cidad muy grande. A medida que laeconomia
se desacelere, el BCvaa tener espacio para ba-
jarlatasa, peroesovaadepender de comoevo-
luciona la situacién internacional... eso signi-
fica tener en cuenta lo que pasa con las tasas
deinterés internacionales, conlos flujos de co-
mercio. Estacrisis, sin embargo, nos encontré
en una situacion macro mucho mas ordena-

da; por suerte no fue el afio 2022, cuando ve-
niamos saliendo de la locura de los retiros y
hubo que dar programas de apoyo por el he-
cho que estibamos en medio de una tremen-
da pandemia.

El nuevo ciclo

Chile estd entrando a un nuevo ciclo tras
despejar incertidumbres ligadas a los cambios
constitucionales, aprobar la reforma de
pensiones y dejar atrds las esquirlas del
estallido social? Se ha visto un cambio de
relato también en el gobierno...

Hay cierta conciencia de que no estamos
progresando para resolver los problemas. Es-
tamos con el mdximo de poblacién viviendo
en campamentos en 30 aios. Estamos con
problemas muy dificiles relacionados con la
delincuencia y narcotrafico. Estamos también
con un problemadificilen salud y educacion.
Hay necesidades muy grandes y eso va a re-
querir recursos. Pero hay que generarlos pri-

mero. Nos dedicamos mucho tiempo a repar-
tirlos pensando que ya éramos ricos, repar-
tiendo paraacd y para alli. Ahora nos hemos
dado cuenta de que no hay recursos y que la
unica ‘vaca’ que da recursos es el crecimien-
to. Hay mds conciencia de que hay que cre-
cer para poder resolver estos problemas en
forma sostenible.

La gente que ha tenidola experiencia traba-
jandoen este gobierno termindapreciandola
importancia del crecimiento para avanzar en
su agenda. La agenda quedo bastante trunca,
porque no hay crecimiento. Habia una percep-
cion de que el pais estaba en piloto automa-
tico para crecer al 5% y nos dimos cuenta en
2013, 2014, que no era tan automatico el pi-
loto. Llego luego una juventud que no habia
visto esa experiencia y llegé con mucho des-
precio por el crecimiento: después aprendie-
ron a golpes.
2Cuil cree que va a ser la evaluacién que se
haga del gobierno Boric en el futuro?

Algo muy positivo es que el ministro Mario
Marcel ha sido capaz de, con todas estas pre-
siones, mantener el barco ordenado en las fi-
nanzas publicas y ha tenido el apoyo del Pre-
sidente Boric. Los paises se destruyen, como
he dicho muchas veces, por crisis macrofinan-
cieras, las que muchas veces van juntas. No-
sotros nos hemos evitado eso en este periodo,
gracias a que tenfamos los fundamentos bue-
nos. Por ejemplo, Argentina en la parte fiscal
sehadestruido muchas vecesy ha perdido afos
de afos de crecimiento, dado los desérdenes
macro en las finanzas publicas. Ese desorden
nosotros no lo hemos sufrido graciasa la con-
duccion del ministro Marcel. También en este
gobierno se ha fortalecido el Consejo Fiscal Au-
tonomo, el que ha hecho un gran trabajo y ha
ganadoreputacion. Se ha fortalecido también
lainstitucionalidad de la Comision de Merca-
do Financiero, que es clave para la estabilidad
delsistema financiero. Entonces, tenemos toda
esa parte que en esta administracion se man-
tuvo o se fortalecié. Eso va enla direccion co-
rrecta.

LY cul serd 1a herencia que dejard este
gobierno?

El problema es que recibi6 un auto que an-
daba a una velocidad que ya estaba bajando y
la baj6 un poquito mas.
< Qué tan preocupante es la actual salud de las
finanzas piblicas y los continuos quiebres en
las metas de balanza estructural?

Es un problema de mediano plazo que mien-
tras no lo enfrentemos va a ser cada vez peor.
Chile tiene una deuda enrelaciéna su produc-
to del 41,7%. El promedio de los paises emer-
gentes es del 60%. Estados Unidos tiene un
122%. El peor problema de Chile esque nos he-
mos comprometido con un montén de gastos
haciaadelante, incluyendolareformade pen-
siones. No hay duda que esto requiere atencion
yesevaa ser el foco de los proximos 5010 afios.
Entonces, este es el momento de levantar to-
dosestos impedimentos que hemos encontra-
do ala inversion y al crecimiento. Eso nos va
a permitir mds crecimiento y reducir las pre-
siones en las cuentas fiscales.

C6mo ve la economia que le va a tocar al
préximo gobierno en los préximos cuatro
afios? Tenemos problemas fiscales, alto
desempleo y costos laborales, bajo
crecimiento...

Sin embargo, tenemos bastante conciencia
transversal de que existen esos problemas.
Eso no existia hace cuatro o cinco afos. Para
hacer muchas de las reformas que se requie-
ren, especialmente en permisos ambienta-
les, se requieren acuerdos transversales. El foco
de la proxima administracion no puede eva-
dir la idea de como damos un salto al creci-
miento para crecer otra década entre el 3,5%
y el 4%, lo que harfa maravillas para resolver
los problemas sociales, para enfrentar el pro-
blema niimero uno de la poblacion en Chile,
que hoy es la delincuencia y el narcotréfico.
Tampoco podemos seguir evadiendo como
mejoramos el sistema educacional y el siste-
ma de salud. Y eso va a requerir recursos y
acuerdos politicos.

Espero que este espiritu que hubo para lare-
forma de pensiones permee a estos otros pro-
blemas, ahora que hay més concienciamasque
nuncade que, comodecia el Presidente Lagos,
latarea principal esel crecimiento y el restoes
musica. @



