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Tas un período en que el crecimiento económi- 

co no estuvo entre las prioridades de Gobierno, 

ha comenzado a consolidarse un consenso 

transversal en torno a la necesidad no solo 

de recuperar el dinamismo perdido, sino de 

aspirar a tasas de expansión cercanas al 4%. 

Las principales candidaturas presidenciales 

coinciden en el diagnóstico de que Chile necesita un plan viable 

para retomar el crecimiento, sin embargo en esta hoja de ruta 

también es esencial ordenar las cuentas 

públicas. 

El reciente XXI Seminario de Moneda 

Patria Investments reflejó estas preo- 

cupaciones. Tanto los especialistas con= 

vocados como los candidatos presiden- 

ciales, junto a representantes del sector 

privado, convergieron en que el próximo 

gobierno enfrentará el desafío de equilibrar crecimiento eco- 

nómico con consolidación fiscal. “¿Hacia dónde debe apuntar 

nuestro próximo gobierno?”, fue la pregunta inicial plateada 

por el presidente de Moneda, Pablo Echeverría, quien apuntó 

hacia un Estado que administre eficientemente los recursos 

públicos y garantice el cumplimiento de normas y contratos. 

Las tres candidaturas mejor posicionadas han abordado la 

responsabilidad fiscal, aunque con matices, en un contexto en 

que no se alcanzará el déficit estructural originalmente com- 

prometido de 1,1% del PIB en 2025. Hacienda elevó la cifra a 1,8% 

del Producto, mientras que proyecciones privadas lo ubican en 

torno a 2%. 
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US$ 6.000 millones, en 18 meses; en tanto que la represen- 

tante de Chile Vamos, Evelyn Matthei, propone un recorte de 

US$ 8.000 millones, incluyendo ahorros en licencias médicas, 

compras públicas y reducción de burocracia. Se trata de desafíos 

relevantes, en un marco en el que ambos proponen rebajas de 

impuestos, y en un período en que se comenzará a aplicar la re- 

forma de pensiones, que en régimen eroga recursos por 1,5% del 

PIB. La candidata oficialista, Jeannette Jara, ha asegurado que 

respetará “la convergencia fiscal”, pero aunque ha comprome- 

tido que dará “certezas y seguridades”, 

aún no explicita eventuales medidas. 

La profundidad del problema lo reflejó 

ayer el expresidente del Banco Central 

Rodrigo Vergara, quien advirtió que el 

próximo gobierno enfrentará un esfuerzo 

significativo, en un contexto de espacio 

fiscal “nulo o incluso negativo”. 

Parte de la dificultad está relacionada con los ingresos públi- 

cos, ajustados desde 8,5% a 7,6%del PIB para este año, pero que 

en el primer semestre crecieron solo 4,3%. Y aunque el gasto se 

ha comportado más o menos de acuerdo con lo esperado -2,7% 

del Producto frente al 2,2% proyectado para 2025 -, la evidencia 

muestra que en períodos electorales muchas veces es difícil 

cumplir los compromisos. 

La experiencia internacional ofrece lecciones útiles. Países 

como Irlanda y Nueva Zelanda lograron revertir situaciones 

similares mediante ajustes severos y reformas tributarias 

profundas. Lo central que reflejan estas lecciones es que la clave 

está en impulsar un pacto fiscal que priorice un gasto eficiente, 

El republicano José Antonio Kast postula un ajuste de 
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Llegó el momento 
de Bolivia 

ste domingo son las elecciones pre- 

sidenciales en nuestro país vecino, 

incluyendo la renovación parcial del 

Senado y total de la Cámara. Aun- 

que es improbable que haya Presidente 

en primera vuelta, se respira un aire de 

cambio, con un apoyo de los candidatos de 

oposición cercano al 60% y una izquierda 

muy dividida, con el MAS en crisis. 

Chile debe mirar con atención esta 

elección, no solo por las razones ya 

sabidas, sino por el incipiente cambio de 

aproximación hacia el país. La retórica de 

la “reivindicación marítima” ha perdido 

intensidad y la percepción de la opinión 

pública boliviana parece menos suspi- 

Caz: no es un dato menor que tres de los 

candidatos han señalado la intención de 

reanudar relaciones con Chile. 

Hay un momentum que Chile no puede 

desaprovechar. Junto a la normalización de 

las relaciones hace cuatro años, la Canci- 

llería y equipos diplomáticos han trabajado 

sigilosamente para construir confianzas y 

sentar las bases de un giro en la relación. 

Con el cambio de gobierno, se puede aspi- 

rar a una relación de “rivalidad selectiva”, 

donde, pese a las diferencias históricas, se 

logre avanzar en una agenda común. 

La fundación Konrad Adenauer con el 

Centro de Estudios Internacionales UC lan- 

zaron hace dos años el grupo Chile-Bolivia, 

con participación del mundo académico, de 

las comunicaciones y exautoridades diplo- 

máticas y de gobierno. El sector privado no 

se ha quedado atrás, con el relanzamiento 

de consejos empresariales que buscan 

profundizar la alicaída relación. 

La agenda Chile-Bolivia no es una 

mera aspiración. La situación económica 

de Bolivia es dramática y sin una refor- 

ma profunda, el país seguirá preso de su 

“Con el cambio de gobierno en Bolivia, se puede aspirar a una 
relación de “rivalidad selectiva”, donde pese a las diferencias 
históricas se logre avanzar en una agenda común”. 
estancamiento. No hay gas ni petróleo, la 

inversión extranjera no alcanza el 1% del 

total de la región, las finanzas públicas 

son deficitarias y la macroeconmía está 

agobiada por un bajísimo crecimiento y 

una inflación que se eleva al 15% 

El desastre económico, el posible 

cambio político y la mayor apertura en la 

aproximación a Chile, dan espacio para 

con el crecimiento como base sostenible de los ingresos. 

reimpulsar las relaciones, en la medida 

que los nuevos gobiernos de ambos países 

entiendan que la retórica tradicional es 

cuestión del pasado. 

Los puntos de colaboración son variados 

y algunos, urgentes. La cooperación fron- 

teriza y la gestión del tránsito por el norte 

son prioritarios, por el comercio y por 

los desafíos de seguridad, contrabando y 

crimen organizado. Seguir resolviendo las 

brechas operativas en pasos fronterizos y 

optimizar la logística del transporte bene- 

ficiará a a exportadores de ambos países. 

Los recursos naturales son otro ejemplo. 

Bolivia posee una de las mayores reservas 

de litio del mundo y un potencial energé- 

tico que requiere inversión. A ello se suma 

una coyuntura favorable, marcada por la 

reactivación del Acuerdo de Complemen- 

tación Económica, la reconducción de per- 

sonas irregulares y avances en iniciativas 

relevantes para Arica, entre Otros. 

Chile ha venido aproximándose de 

manera gradual y realista a Bolivia. La in 

tensidad del reclamo marítimo ha perdido 

fuerza, el cambio político es altamente 

probable y más voces proponen un nuevo 

marco marco de entendimiento. Difícil- 

mente, una coyuntura más favorable.   
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Proteccionismo y precios: 
el dilema macro de EEUU 

n julio de 2025, la inflación general en Estados Unidos se man- 

tuvo en 2,7 % interanual, mientras la subyacente alcanzó 3,1%, 

su nivel más alto en meses. Bajo esta aparente estabilidad se 

esconden tensiones derivadas de la política arancelaria expansiva 

de la administración Trump. 

La tasa arancelaria efectiva promedio pasó de 2,4%-2,5% a inicios 

de año, a 18,6% en agosto, su mayor nivel desde la Ley Smoot- 

Hawley. Los gravámenes cubren un amplio rango de importaciones 

-desde acero, aluminio y cobre, hasta fármacos, semiconductores y 

automóviles- y ya se observan sus efectos en los precios internos. 

En julio, bienes particularmente expuestos a aranceles, como autos 

usados, pasajes aéreos, artículos para el hogar y servicios de salud, 

registraron alzas notorias, atenuadas parcialmente solo por la baja 

del precio de la gasolina. 

La teoría económica anticipa este patrón. De acuerdo con el análi- 

sis de equilibrio parcial, un arancel sobre bienes importados eleva el 

precio interno al añadir el impuesto al precio internacional. Al inicio, 

parte del costo pueden absorberlo importadores o exportadores, pero 

la teoría del pass-through indica que, con el tiempo, la mayor parte 

recae en el consumidor, sobre todo cuando la demanda es inelástica o 

no existen sustitutos locales. 
“Un alza arancelaria 
generalizada actúa 
como un shock de oferta 
negativo, cuyo resultado 

En el plano macro, de 

equilibrio general, un alza 

arancelaria generalizada ac- 

túa como un shock de oferta 

negativo: encarece insumos, 

o SON press más altos y lesplaza la curva de oferta h 
agregada de corto plazo posi le contracción del 

hacia arriba. El resultado son Prod U cio de q 

precios más altos y posible 

contracción del Producto, escenario que encaja con el repunte de la 

inflación subyacente. Los mercados reaccionaron con optimismo a los 

datos de julio. El S8P 500 y el Nasdaq marcaron máximos históricos, 

impulsados por la tregua comercial con China y la expectativa de que 

la Fed recorte la tasa de interés en septiembre, probabilidad que los 

futuros estimaban en torno a 98%. No obstante, la Fed enfrenta un 

dilema clásico de la macroeconomía neokeynesiana: endurecer la 

política para evitar que las expectativas inflacionarias se desanclen o 

suavizarla para contener un mercado laboral debilitado, tras fuertes 

revisiones a la baja en las cifras de empleo de meses previos. 

A esto se suman tensiones políticas que erosionan credibilidad 

institucional. La destitución de la comisionada de la Oficina de 

Estadísticas Laborales y su reemplazo por un crítico de la agencia 

han generado dudas sobre la independencia de las cifras. Mientras, 

el discurso oficial niega la relación entre aranceles e inflación, pese 

a que la dinámica de precios en bienes importados lo contradice 

empíricamente. 

El informe del IPC de julio confirma que los aranceles, diseña- 

dos para proteger la industria, trasladan presiones a los precios al 

consumidor. El reto para la política económica es gestionar este 

shock sin sacrificar crecimiento, equilibrando un proteccionismo más 

selectivo con reformas comerciales que preserven competitividad y 

poder adquisitivo. En este contexto, estabilidad macroeconómica y 

credibilidad institucional son inseparables. 
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