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a situacion externa para Chi-
le ha empeorado. ;Cuindo
se sentirdn los efectos de la
incertidumbre por arance-
les y del conflicto en Medio
Oriente?

-El alza de tarifas fluye a
través de un canal comercial y hasta ahora
no ha generado impactos en el precio de los
activos. El impacto de la significativa alza
de tarifas de Trump ha sido marginal este
ano. Pero ha habido senales de debilidad
en la economia norteamericana que son
consistentes con un soft landing (aterrizaje
suave) y no son coherentes con una rece-
sidn ni nada por el estilo. Esta fragilidad en
la economia norteamericana ha provocado
una debilidad del délar en el margen, lo que
ha permitido que el peso chileno también
se aprecie. ;Hasta cudndo va a durar eso?
Hasta que el mercado empiece a descon-
tar un fuerte impacto del alza de tarifas en
Asia.. China, Corea, Tailandia, lo que serd
con un afo de rezago respecto a la aplica-
cion de tarifas. Eso va a provocar una reno-
vada fortaleza del dolar. Pero, por ahora, el
ddlar se estd debilitando, ya que el mercado
se ha comprado el diagndstico de consen-
so y del FMI de que el proximo afo para la
economia mundial va a ser mejor que este.
Nosotros esperamos que el proximo ano sea
peor que este en términos de crecimiento
global. Esperamos un crecimiento mundial
de menos de 2% el proximo ano, gracias
a que la contraccién del comercio exte-
rior global afectaria a la economia de Asia

emergente.

(Como va a afectar a Chile ese escenario
contractivo mundial para 2026?

-Tenemos un escenario de que Chile cre-
cerd 0% el proximo ano, luego de crecer
mds de 2% en este afio.

Un duro comienzo para el proximo go-
bierno...

-Si. A Sebastidn Pifera le paso lo mismo.
Después de crecer 4% en el primer ano que
asumio (2018), Chile crecié solamente 1,2%
en el primer semestre de 2019 en reaccion al
alza de tarifas de Trump 1.0, con una fuerte
contraccion del comercio exterior.

Pero el reciente Informe de Politica Mo-
netaria (Ipom) del Banco Central (BC) no
muestra ese escenario que describe...

-No, porque estd alineado con las pers-
pectivas del FMI. El Ipom minimiza el im-
pacto de la contraccion global del comercio
exterior que viene el proximo ano desde
todo Asia y que también le afectaria a Chile.

(Su supuesto, entonces, es que Trump
persiste en el alza de aranceles?

-Si. Hoy los aranceles estdn en el nivel que
prometié en campana. Lanzé una bateria

superagresiva el 2 de abril para después re-
troceder al nivel que prometié en campafia.

Pero la Bolsa chilena, que es un buen an-
ticipador de ciclos econémicos, esta sobre
los 8 mil puntos, previendo un escenario
mas benigno para Chile. jPor qué esa con-
tradiccion?

-Eso se ha debido fundamentalmente a
la depreciacion del dolar global y la conse-
cuente apreciacion del peso. El mercado se
estd comprando la tesis del FMI y del BC de
que el préximo ano seria mejor que este.

Entonces, es posible que veamos un ajuste
en el valor de los activos en los proximos
meses si ese escenario que describe se ma-
terializa...

-Si, a partir del cuarto trimestre de este
ano o el primer trimestre del proximo afo,
cuando el mercado empiece a descontar
esta situacion. A diferencia de hoy, cuando
hay un canal financiero (de contagio) tipo
crisis asidtica los precios de los activos re-
accionan de inmediato y fue lo que pasé en
los afos 97 y 98. Hoy el canal es comercial.

Por lo tanto, el sesgo expansivo que el
Banco Central ha impreso para la tasa en su
tultimo Ipom deberia manifestarse...

-El BC también estd preocupado del tema.
Las razones del sesgo expansivo que pone
estdn asociadas a esta incertidumbre global.
A partir de eso puede ajustar la economia
chilena el préximo afno. El BC ha tomado
una opcion conservadora y que es “wait
and see” (esperar y ver); estd mirando los
impactos en la inflacion local, no en la ac-
tividad, y en funcion de eso también anun-

cia un sesgo expansivo con la vieja tictica
de que ‘guerra avisada no mata gente’. Es
decir, quiere ver el comportamiento del
tipo de cambio antes de concretar la baja
de tasas. También va a ver lo que hace la
Reserva Federal (Fed) de EE.UU. y si baja
las tasas. Por ahora, mientras la situacién
se mantenga normal y no afecte a la eco-
nomia chilena, el BC va a seguir a la Fed.
Va a tratar de mantener la tasa de politica
monetaria en 25 o 50 puntos por encima de
la Fed como es ahora. Sélo en el caso que
vea una chantada fuerte de la economia se
atreverd a igualar la tasa local con la tasa
de la Fed, cuando no reducirla por debajo.

El nuevo ciclo politico

¢Cudl es el gran acierto y la gran deuda
de este gobierno ad portas de terminar?

-La evaluacion de los inversionistas es
bastante positiva y eso se refleja en el alza
de la Bolsa, la que se ha duplicado desde
que Boric fue electo y hasta ahora.

Pero partiendo de una base que estaba en
el piso...

-Si, porque habia expectativas de que iba
a haber una catdstrofe y esta no se concre-
to. El Ipsa empezd a subir mucho desde
que nombraron a Mario Marcel en Hacien-
da. Recordemos que este gobierno recibio
un gasto publico de US$101.000 millones
(31,9% del PIB) de 2021, lo que implico es-
calar violentamente la deuda publica y se-
car los fondos soberanos en ese ano. Y en el
2024 terminamos con US$81.000 millones
(24,4% del PIB). El 2021 hubo una politica

fiscal expansiva, de cardcter prociclico.. en
medio de una demanda interna que subia
22% a través de los IFE y algunos otros bo-
nos sociales. También hubo mads retiros de
fondos de pensiones. Ya sabemos la histo-
ria.. con mds inflacion, déficit de la cuenta
corriente de 10% del PIB, exceso de gasto;
el BC tuvo que ir a parar la farra. Fue una
farra kirchnerista, tipica de afio electoral.
La mayoria de nuestros politicos, sean del
color que sean, en ano electoral se ponen
“creativos”.

Entonces, Marcel logré estabilizar las
cuentas fiscales...

-Tendria que haber sido mds audaz. Re-
cort6 el gasto publico, pero no cumplio la
regla de balance estructural el afio pasado,
que significaba haber cortado US$4.000
millones mds. O sea, tendria que haber he-
cho un ajuste atin mayor de gasto. De todas
formas, el mercado ha premiado a Chile: el
CDS (Credit Default Swap) de 10 afios esta
en menos de 107 puntos base, a nivel asidti-
co. Tenemos una deuda publica de 41% del
PIB, que es un nivel de paises asidticos, o
paises como Lituania, Estonia.

Es decir, la evaluacion del mercado en
materia fiscal es positiva...

-Es muy relevante. Pero diria que es el
tnico punto rescatable, porque no ha ha-
bido senales procrecimiento. Recién ahora
estd reduciendo el exceso de “permisolo-
gfa”, lo que es insuficiente, pero va en el
camino correcto.

De todas formas, hay dos razones para de-
cir que ha habido una estabilizacién. Una

ONARDO SUARET

"Ll riesgo es que Chile se transforme
cn Grecia o en la Argentina
Kirchnerista, con politicos que no ven
la bola de nieve fiscal que viene®

Directo y disruptivo, el director de Estudios de LarrainVial alerta por el critico escenario
fiscal que deberan enfrentar los proximos gobiernos, derivado de la falta de financia-
miento de la PGU y del gasto en salud. Fustiga a las candidaturas que apuntan a agresivas
rebajas de impuestos sin claridad en sus compensaciones. Dice que Chile se convirtié en
un Estado de bienestar y que se financié con "un cheque sin fondos". "Estimo que el equi-
po 'pifierista’ de Matthei va a tratar de moderar las ansias de reduccion de impuestos que
tienen algunos economistas cercanos a ella”, afirma. Y para 2026 anticipa un crecimiento
del PIB de 0% por el impacto de la guerra comercial a nivel global.

Una entrevista de JULIO NAHUELHUAL
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es la reduccion del gasto publico y acotar el ble que otra en materia econémica?
crecimiento de la deuda publica, que con -No lo quiero plantear asi. Lo que puedo
Pifera estaba en 37% del PIBy ahora estd en analizar son las consecuencias. Hay pro-
41% del PIB. Segundo, y que no es menor, puestas que dicen que se van a fijar en la
es la estabilizacion institucional. Se recha- demanda, que van a reducir la carga tri-
zaron dos Constituciones que en los dos ex- butaria de forma agresiva.. Es legitimo que
tremos podrian haber provocado desesta- bajen el impuesto corporativo, pero la pre-
bilizacion institucional financiera y social. gunta es con qué se compensa. Matthei ha-
Esarecuperacion de la estabilidad fue la que blo de eliminar exenciones.. pero hay que
permitio el alza del Ipsa de 4.000 a 8.000 recordar que el fin de las exenciones que se
puntos (85% de alza en délares en 3 anos aprobaron para financiar los primeros tres
y medio); se redujeron la tasa de descuento anos de la PGU recaudaron mucho menos
de Chile y el spread del riesgo soberano, y de lo presupuestado. Reducir el tamafo del
eso fue una percepcion asociada a inversio- Estado no significa disciplina fiscal; disci-
nistas extranjeros que querian estabilidad plina fiscal es propender a un balance pre-
a la hora de invertir. Lo que tuvimos entre decible que logre acotar el crecimiento de la
2019 y 2021 fue una desestabilizacion ins- deuda publica. Hay una bola de nieve fiscal
titucional, financiera y social que provoco que no estdn viendo los candidatos y, si la
la salida de capitales. Estoy dando la vision ven, no la quieren reconocer.
de mercado, no me quedo en la evaluacion Dado todo el problema fiscal que se viene,
de los politicos. De todas formas, estamos (Chile se convirtio en un pais con un Estado
mejor que hace cinco afos y medio, cuando de bienestar sin darnos cuenta?
quemaban las iglesias, asaltaban supermer- -Si y lo financiaron con un “chirimoyo”,
cados y todas las reglas del juego estaban en con un cheque sin fondos. La PGU fue apro-
Veremos. bada por todos los parlamentarios, por todos
JLe preocupa la trayectoria de la deuda los politicos en enero 2022. También hay que
chilena en los proximos gobiernos? ver la dltima reforma previsional en su im-
-La deuda estd en un escenario en que po- pacto fiscal y si la Ley de Cumplimiento Tri-
dria seguir subiendo. Gracias a una mejor butario generard financiamiento necesario.
recaudacion, este ano el déficit fiscal efecti- En algin momento cuestion6 al Parla-
vo, sino se vuelven "locos” en el Congreso mento chileno por haberse convertido en
como lo hicieron en 2021, puede terminar “peronistas”, en alusion a las politicas fisca-
en 2% del PIB. Bajo ese supuesto, ;qué pasa les expansivas en afios electorales, como las
< hacia mas adelante? que ha habido en Argentina. N

Hay que decir que la PGU, aprobada en
2022, naci6 sin financiamiento para el lar-
go plazo. Entonces, hay 2,5 puntos del PIB
adicionales que financiar para la PGU de
aqui al ano 2050. Tienes, ademas, al me-
nos 2 puntos del PIB adicionales en salud
publica -cuyo gasto crecié 6,5% real en
2024- por las mismas razones: envejeci-
miento de la poblacion. Hoy el 15% de la
poblacion es de 65 afos 0 mds y en 20 o
25 anos mads serd el 31%. Eso va a provocar
un colapso de las finanzas publicas. Es de-
cir, son 5 puntos del PIB adicionales -US$
17.000 millones por ano en moneda de
hoy- en que se va a incrementar la deuda
en el caso que sigamos con un crecimiento
potencial del 2%.

Si se reduce el exceso de “permisologia”
podemos mejorar el crecimiento potencial,
pero recién a partir de 2030. Es decir, no es
para los proximos cuatro afios. Ademas, el
mundo estd creciendo menos y va a condi-
cionar un crecimiento inferior en Chile.

Bajo ese escenario, el déficit fiscal va a se-
guir creciendo y puede llegar a 7% del PIB
en 20 afos mds. Si se hace un desafiante
ajuste fiscal de 2 puntos del PIB, como ha
sido propuesto para los proximos gobier-
nos, el déficit fiscal podria quedar por lo
menos en 5 puntos del PIB, lo que solo se
puede arreglar con mayor crecimiento po-
tencial, la disciplina fiscal y en el entendido

de que la clase politica no se volverd "loca”
con mayores gastos como en 2021.

Es decir, el déficit fiscal va a aumentar
en los proximos afos dada esta bomba de
tiempo que es la PGU y otros gastos sociales
asociados a la mayor longevidad de la po-
blacion chilena...

.. 'Y los politicos podrian decidir crear un
sistema de seguridad social al estilo euro-
peo. El riesgo es que Chile se transforme en
Grecia o en la Argentina kirchnerista, con
politicos que no ven la bola de nieve fiscal
que viene.

Ademds, hay algunos candidatos presi-
denciales que estan proponiendo reducir la
carga tributaria, lo que es legitimo ya que
los impuestos corporativos estin demasia-
do altos en Chile. Sin embargo, la pregunta
es como se compensa y es ahi donde em-
piezan los problemas politicos y al final no
sale nada. Entonces, hay un riesgo de que se
entre en una realidad “a la brasilena”, con
7% del PIB de déficit fiscal. Eso significa in-
crementar el riesgo pafs, aumentar las tasas
hipotecarias, lo que impedirfa aumentar el
crecimiento potencial, por la via de enviar al
sector de la construccion al cementerio, que

hoy ya estd en la UTL...

Ademids, hay politicos ligados a candida-
turas presidenciales que creen ciegamente
en la curva de Laffer (teoria que dice que
cuando los impuestos estan altos, bajarlos
aumenta la recaudacion fiscal). La eviden-
cia empirica en la Inglaterra de Margaret
Thatcher y en el EE.UU. de Ronald Reagan,
George W. Bush y el primer gobierno de
Trump, muestra que no funciona. En otras
palabras, al reducir la carga tributaria, re-
ducir los impuestos no aumenta la recau-
dacion tributaria. Mejora el crecimiento,
pero no lo suficiente para aumentar la re-
caudacion. Entre 1987 y 1990, en medio de
un crecimiento econdémico del 7% anual,
la recaudacion tributaria cayé 1% anual,
en reaccion a la reduccion del IVA, de los
impuestos corporativos y de los aranceles.
La carga tributaria se redujo desde 18% del
PIB a 14% del PIB en el mismo lapso. Pero el
gasto publico también se redujo en 4 pun-
tos del PIB, gracias a la reduccion de las
pensiones en 1985 y de otros recortes, cuya
viabilidad politica y social hacia futuro es
desafiante, o tal vez imposible.

¢Hay alguna candidatura mas responsa-

-Siylo reitero, porque a la hora de la ver-
dad, previo a las elecciones, hacen politicas
prociclicas. Pueden ser de izquierda o de
derecha; todos estdn preocupados de hacer,
por los votos, medidas que sean populares
para la poblacion. Ese riesgo es para este
afo también.

Lo mds probable es que un candidato de
derecha sea electo como nuevo presiden-
te, sea cual sea el candidato de la izquier-
da. Ese es el escenario base. Es mucho el
desgaste de este gobierno por el tema se-
guridad. Estimo que el equipo "piferista”
de Matthei va a tratar de moderar las an-
sias de reduccion de impuestos que tie-
nen algunos economistas cercanos a ella.
Sé de algunos que ya estin viendo este
problema fiscal a largo plazo. En el caso
de Kast, estimo que hay un tema de prin-
cipios en su idea de reducir el tamano del
Estado. El riesgo es que cuando los politi-
cos ejecuten una reduccion de impuestos
el mercado perciba que el déficit fiscal va
asubira 8% del PIBy la deuda publica de
Chile va a escalar a 90% del PIB, al estilo
brasilefo, lo que incrementaria las tasas
largas y depreciaria con violencia al peso
chileno, tal como ocurrié con la libra es-
terlina y la deuda britdnica en Reino Uni-
do, cuando la premier Liz Truss anuncio
en 2022 un recorte de impuestos de 2%
del PIB.@



