
hay que reducirlos más. Entonces, la
situación fiscal es de cuidado y se ha
ido juntando evidencia de que cier-
tos ingresos es más difícil que los
tengamos. Más allá de las correccio-
nes por ciclo o cosas así, cuánto es el
ingreso promedio de un año normal
se espera que sea más bajo”.

“Y creo que deberíamos tratar de
enfocar nuestro esfuerzo en esa par-
te, no tanto en la pirotecnia de un de-
talle, de una denuncia”.

—Con esta situación fiscal y este
proyecto de ley, ¿tendrá este gobier-
no un déficit fiscal mayor al que pre-
veía, que le impediría llegar a un ba-
lance fiscal estructural al 2030?

“Yo creo que es razonable que se
planteen una convergencia relativa-
mente suave, pero creíble. Hace
años que Chile está tratando de ge-
nerar una convergencia fiscal. Lo
importante, para un país que tiene
acceso a mercados, más que la velo-
cidad, es que la pendiente vaya
cumpliéndose. En ese sentido, yo
creo que los inversionistas estarían
menos preocupados si no se cuadra
en 2030 y queda un déficit de uno y
tanto del producto o algo así. Es im-
portante abandonar el eslogan de
campaña y decir: lo importante
aquí es que la ruta fiscal sea fac-
tible, como una dieta creíble
que vamos a ir haciendo en los
próximos cuatro años”.

—En esta dieta, ¿es inevitable
perforar el límite prudencial
de deuda de 45% del PIB?

“El escenario del FMI es
que eso ocurre en 2028, que
se parece al escenario del
nuevo IFP. Lo que cuestio-
no es la palabra inevitabili-
dad, pero sí se vuelve más
probable. Pero hay una co-
sa más importante que el
número exacto de 45%: es
cómo se ve el gráfico hacia
adelante. Se ve un gráfico
donde la pendiente de la
deuda sigue en diagonal,
o se ve algo que empieza
a doblar. Hemos tenido
muchos años donde de-
cimos que empezamos
a doblar, pero nos ha
costado hacerlo de
manera sostenible por
varios años. Si el núme-
ro fuera 46%, pero se
viera que realmente va-
mos tocando el 46% o el
46,5%, pero es asintótico,
como se dice en matemá-
ticas, y esa es una especie
de techo, sería una muy
buena noticia para los mer-
cados, más que el número
45% per sé”.
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El académico Rodrigo Wag-
ner, profesor de la UAI, al-
canzó a estar poco más de un
año en el Ministerio de Ha-

cienda. Llegó con Mario Marcel y
terminó en enero pasado, ya con Ni-
colás Grau como jefe. Ha seguido el
debate iniciado por Jorge Quiroz, ac-
tual titular de la cartera, quien el lu-
nes denunció un “error” en cómo la
Hacienda anterior calculó sus pro-
yecciones de deuda pública bruta, y
además criticó que el déficit fiscal se-
ría mayor que el previsto por el go-
bierno de Gabriel Boric porque había
que imputar nuevos gastos.

Wagner, doctor en Economía por
Harvard, está más acostumbrado a
los gráficos y a la pedagogía de los
datos que a las polémicas, terreno del
que prefiere distanciarse. Por lo mis-
mo, es eso lo que pide al ministro
Quiroz: más cifras, más evidencia.

—¿Hubo un error?
“Si lees el Informe de Finanzas Pú-

blicas (IFP), tiene una apreciación dis-
tinta, o reporta que hay algo que no en-
tendieron, en un tono no de acusación.
Donde hay algo que es más en tono de
denuncia es en el comunicado de una
página que mandó el Ministerio de
Hacienda y en el statement del minis-
tro. La única evidencia que ponen es
una diferencia entre los déficits y el
cambio en deuda. Al ver ese único dato
que fue el que se puso sobre la mesa en
el momento de la acusación, uno que-
rría tener información oportuna, pero
un poquito más suficiente para respal-
dar la afirmación que se hace”.

—¿Fue insuficiente?
“Creo que la comunicación no fue

suficiente y puede haber generado
algún ruido innecesario”.

—¿Ese ruido se puede generar en las
agencias crediticias?

“Lo que pasa es que es muy difícil
separar este ruido de otras informa-
ciones que estaban en el IFP y que
pueden mover un poquito los merca-
dos. Por ejemplo, estaba la duda de
cuánto iba a ser el gasto o el recorte del
gobierno este año. Eso era muy im-
portante, porque todo el mundo en el
mercado estaba tratando de entender
cuál sería la emisión de este año, y eso
dependía de cómo fuera el recorte. En
ese contexto, esta otra información,
que fue lo que se tomó más la discu-
sión pública, puede haber tomado
más este titular de denuncia, versus el
mercado, para el cual puede haber si-
do más importante lo otro. Pero uno
querría un poquito más de informa-
ción si haces una denuncia, en parti-
cular para llenar ese vacío”.

—¿Qué información falta?
“Uno sabe qué planillas mirar del

Excel del IFP. La planilla de usos y
fuentes te reconcilia desde el déficit
que tienes hasta cuánta deuda neta
vas a emitir, porque tienes un mon-
tón de otros ítems. Y cuando uno va
efectivamente a mirar eso, pucha, no
ves esa diferencia que dice el minis-
tro. Eso es verificable por cualquiera.
Hay cuatro o cinco técnicos que lo
han dicho. A lo mejor hay algo, pero
sería importante que el Ministerio de
Hacienda lo dijera. Han pasado cinco
días del evento y todavía no está cla-
ro dónde está”.

—También Quiroz habló de que el
Ministerio de Hacienda anterior no
había entregado unas planillas, pre-
cisamente con esas proyecciones de
deuda y sus respaldos, al Consejo
Fiscal Autónomo (CFA). ¿Es normal
que no se entregue?

“Lo desconozco. Yo no estaba a
cargo de esa parte directa de rela-
ción. Solo veía temas con el CFA re-
lacionados, por ejemplo, con la co-
rrección de balance estructural. Pero
no tengo recuerdos de que haya ha-
bido una queja de que faltó un dato”.

“Si hay una inconsistencia, sería
práctico saber cuál es. Pero la situa-
ción fiscal objetivamente es compli-
cada y es de cuidado. Hay un consen-

so de que los ingresos están más com-
plicados. Esto que se tomó la agenda
más política... yo creo que faltó un po-
quito de carne, faltó evidencia para
entender a qué se refería la queja es-
pecial del ministro (Quiroz)”.

“La situación fiscal 
es de cuidado”

—¿Cuán delicado es el escenario
fiscal?

“Esto ya se venía reconociendo. Si
tú miras incluso los IFP anteriores,
todos venían reduciendo los ingre-
sos esperados para 2026. Ya el IFP 3,
por ejemplo, reducía como un punto
y tanto del PIB los ingresos. Ahora

“Faltó evidencia para entender a qué
se refería la queja especial del ministro”

EDUARDO OLIVARES C. RODRIGO WAGNER, ECONOMISTA:

El ex coordinador macro con Marcel y Grau considera que los mercados tomaron más nota de las cifras de déficit fiscal que

del "error" acusado por Hacienda. Y destaca la certeza jurídica como el elemento más relevante hoy para las inversiones.

Rodrigo Wag-
ner, académico
de la Universi-

dad Adolfo
Ibáñez (UAI).
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‘‘Es importante
abandonar el eslogan de
campaña y decir: lo
importante aquí es que la
ruta fiscal sea factible, como
una dieta creíble que vamos a
ir haciendo en los próximos
cuatro años”.

DE
PUÑO 

Y LETRA Cuando los niños que hoy van a jardín de
infantes sean viejos, Chile podría haber perdi-
do más de la mitad de su población y la mayo-
ría de la que queda será vieja. Una generación
después, el colapso demográfico volverá a
reducir a la mitad o menos la población de
Chile, y así hasta que esta haya casi desapa-
recido por completo.

Y es que, con menos de
un hijo por mujer, Chile es
el tercer país del mundo
con la natalidad más baja.
Lo peor de todo es que no
parece importarles a los
líderes demasiado, a
pesar de que las conse-
cuencias de esta implo-
sión demográfica son, sin
exagerar el tono, apoca-
lípticas. Es cierto que no
sabemos qué ocurrirá con
la tecnología ni con las olas migratorias, pero
si las cosas se mantienen relativamente simi-
lares, Chile colapsará demográfica, económi-
ca, social y políticamente.

Vamos viendo. El colapso demográfico es algo
ya acreditado que no merece mayor discusión,
pues de aquí a setenta años seremos, tal vez,
alrededor de 8 millones de personas. Ahora
bien, los efectos sobre la economía serán colo-

sales. De partida, no existirá fuerza de trabajo
joven suficiente, con lo cual no podrán sostener-
se la mayoría de los sistemas que dependen de
eso. Una clínica que requiere de enfermeras y
doctores, por ejemplo, tendrá dificultades enor-
mes para funcionar. El área de servicios en
general sufrirá una crisis generalizada por falta
de personal. No habrá electricistas, gásfiter,

recolectores de basura, dentistas, obreros,
policías, mineros, etc., y los que haya costarán
una fortuna.

Se podrá decir aquí que para eso está la
inmigración, pero resulta que casi todo el
mundo, menos África subsahariana, enfrenta
un problema similar a Chile. Y salvo que el país
quiera terminar siendo mayoritariamente
africano y posiblemente musulmán, no es

opción abrir las puertas a ese tipo de migra-
ción, que suele ser un costo más que un aporte.

Tampoco habrá mayor innovación, pues
esta es propia de generaciones jóvenes, como
acredita casi toda la evidencia sobre la mate-
ria. En otras palabras, el país se empobrecerá
de manera importante para los sobrevivien-
tes, que tendrán una calidad de vida mucho
peor que la actual, salvo, insisto, algún mila-
gro tecnológico que hoy no se ve.

El sector inmobiliario, por cierto, también
colapsará, pues una población decreciente
requerirá cada vez menos viviendas, oficinas,
segundas casas y así sucesivamente. Tendremos
ciudades y pueblos fantasma, y sectores com-
pletos del país deshabitados, con todos los
efectos geopolíticos que ello podría tener.

Desde el punto de vista fiscal, la quiebra del
Estado parece inevitable, dado que habrá muy
pocos pagadores de impuestos y demasiadas
personas viviendo de lo que pocos producen. Los
gastos en pensiones serán explosivos y en salud
más aún, llevando a una posible destrucción de
toda la red sanitaria y la vida de los jubilados.

Políticamente, el sistema democrático será
llevado al límite, pues se desatará una verdadera
guerra de generaciones entre los viejos que
votarán cada vez por más beneficios y los pocos
jóvenes que deberán financiarlos. Una primera
señal de esto se ve en la eliminación de contribu-

ciones que el Gobierno, erróneamente, propuso
solo para los mayores de 65 años. En un país en
vías de extinción, lo lógico sería eliminarlas para
jóvenes también, pues una de las razones por las
que hay pocos niños es por el costo de la vivienda
que los políticos imponen a las familias.

Por lo demás, los mayores de 65 años hoy
gozaron en sus años de trabajo del mejor país de
la historia en términos económicos, y ahora,
después de haber usufructuado y luego arruina-
do ese país, exigen indirectamente que los
jóvenes, con mucho menos oportunidades de las
que tuvieron ellos, los financien. La verdad es
que, siendo inmorales y sirviendo para corrup-
ción y despilfarro municipal, las contribuciones
se deberían eliminar para todos.

Como sea, podemos esperar de aquí en ade-
lante más propuestas a favor de los viejos y más
carga para los jóvenes, especialmente con familia.

Lo peor de la presente crisis demográfica
nacional, sin embargo, será la soledad, que ya
está afectando a un enorme porcentaje de chile-
nos. Será un país cada vez más depresivo, lento,
triste y moribundo, lo que sin duda llevará a la
legalización de la eutanasia como forma de aliviar
una existencia sin sentido para muchos viejos.

Así las cosas, sería deseable que la clase
dirigente tome en serio el hecho de que Chile
enfrenta lejos la peor crisis de su historia, una
que podría ponerle fin como nación.

Implosión demográfica: emergencia nacional

AXEL KAISER

SE DESATARÁ UNA GUERRA
DE GENERACIONES ENTRE LOS

VIEJOS QUE VOTARÁN POR
MÁS BENEFICIOS Y LOS POCOS

JÓVENES QUE DEBERÁN
FINANCIARLOS.

—Usted ha disputado que la ralentización del crecimiento económico de
Chile haya empezado en 2014, con las reformas del segundo gobierno
de Michelle Bachelet. ¿Cuándo comenzó, a su juicio?
“Si tú miras el PIB no minero desestacionalizado, tiene un peak a mitad de 2012.
Desde esa época, si uno obvia los saltos grandes de la pandemia, más o menos
desde esa época hasta ahora estamos siguiendo la misma tendencia. No es que los
impuestos no importen. Pero creo que el ingrediente del ciclo de inversión minera
es algo tremendamente importante para la economía. Y justo hacia mediados de
2012, si uno ve los datos, empieza a ver cómo ese año, un poquito después, em-
pieza a caer la inversión minera varios puntos. Para el debate de hoy, creo que es
importante incorporar este sospechoso adicional, que es el ciclo minero”.

—Esa lectura indicaría que las reformas de 2014 fueron inocuas.
“No, no. Qué bueno que haces ese punto. ¿Cuánto se puede explicar? No
tengo los ingredientes ni el modelo para hacerlo. Pero cuánto de la desacele-
ración se debe al ciclo de inversión en commodities, que es muy importante
en Chile, y cuánto se debe al tema tributario. Separar eso muy finamente es
muy difícil y es razonable que la gente tenga distintas opiniones”.

¿CUÁNDO empezó la desaceleración?

Respecto del proyecto de ley de Reconstrucción, Rodrigo Wagner estima que lo
que más mueve la aguja apunta a “la agenda que tiene que ver con dar seguridad a
inversionistas, plazos de inversión, es sin duda, con un consenso amplio, algo muy
importante. Nos demoramos en entenderlo, pero en Chile este tema es importante,
porque si no hay proyectos, no hay PIB, no hay recaudación tributaria, y derecha e
izquierda tendrán una distinta opinión de qué hacer con esa recaudación”.
“Ahora, yo he trabajado harto en temas de retrasos de proyectos, sobrecostos, y
hay que tratar de enfocarse en que los KPI (métricas de proyectos) que vayamos
mirando no sean solo el número de días de aprobación, sino cómo esto afecta el
valor de los proyectos. Por ejemplo, todo atraso posterior a la inversión o muy
cerca de la inversión grande, cuando le tienes que meter US$ 2.000 millones, es
ocho veces más caro que un atraso previo. Por eso las judicializaciones posterio-
res son complicadas, más allá de que el gobierno te devuelva una plata”.

—¿Eso es más importante que la rebaja tributaria, entonces?
“Eso es cuantitativamente más importante, porque hay un tema: la rebaja
tributaria ocurre cuando tú tienes utilidades. Si no parte el proyecto, no
ocurre la utilidad. El otro es un ‘impuesto’ mucho más doloroso”.

JUDICIALIZACIONES: “Son complicadas, más
allá de que el gobierno te devuelva plata”
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