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POR DAVID LEFIN
n mejor escenario para la
U economia local percibe el
= exministro de Economia,
Juan Andrés Fontaine. Sinembargo,
advierte que los riesgos externos se
han elevado aiin mas tras la escalada
del conflicto en Medio Oriente entre
Israel e Irdn. Eso fue destacado en el
Informe de Politica Monetaria (IPoM)
que publico el miércoles el Banco
Central, pero no fue incorporado
en las proyecciones.

“La propia presidenta del Banco
[Rosanna Costa) dijo que ven una
economia que crece algo sobre lo
esperado, pero principalmente por
razones puntuales y que la infla-
cién converge a la meta”, senala
Fontaine.

-Ese es un buen escenario...

-Si.Y yo comparto las dos cosas.
El escenario esta mejorando para
Chile, pero hay un gran signo de
interrogacion respecto de lo que
puede suscitarse en el frente externo
que, quizas, yo lo habria destacado
mucho mas en el [IPoM.

El exministro advierte que el escenario
externo se ha vuelto aiin mas complejo con

el conflicto en Medio Oriente. Dice que si se
involucra Estados Unidos e Iran responde, el
precio del petrdleo podria subir sobre

USS$ 100 el barril, debilitar la economia mundial
y echar por tierra las mejores perspectivas

que se observan en la actividad chilena.

-El Banco Central subié el piso
del rango de proyeccion a un cre-
cimiento entre 2% y 2,75% para
este afo, ;lo comparte?

-Eso esta previendo que lo que ha
ocurrido este afio no se revierte. Me
parecerazonable. La proyeccion que
yo he estado manejando es de 2,4%,
muy parecido al punto medio del
rango que plantea el Banco Central.

-El ministro Marcel ha hablado
de “punto de inflexion” y tras el
IPoMdijo que “la economia se esta
fortaleciendo”, ;qué le parece ese
diagnostico?

-El cuadro en este momento es
bien heterogéneo. Aparentemente
si hay un punto de inflexion en la
inversion minera, donde podria estar
iniciandose un auge de inversion
que, en realidad, se habia atrasado
por la discusion del royalty, que ya
se zanjo, y antes por la discusion
constitucional. También se ve una
mejora en las exportaciones, incluso
enlas de servicios. Peronose ve lo
mismo en el resto de la inversion.
Particularmente el sector construc-
cidn esta viviendo una crisis muy
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prolongada, que tiene pocos visos
de recuperacion rapida. Y tampoco
se ve un punto de inflexién en el
consumo, que sigue en niveles
muy bajos.

alto que alinicio del actual Gobierno,
Zpor qué ha costado tanto bajarla?

-Por un lado, responde al frenazo
de la inversion, que ha sido muy
fuerte y se manifiesta por ejemplo

Hay algunos elementos positivos
en la economia, pero todavia no
sacaria al enfermo de la de la UTIL.

Todavia tenemos condiciones de una economia
muy golpeada. La mayor prueba de eso estd en la

situacion del empleo”

Asi que hay algunos elementos
positivos en la economia, pero
todavia no sacaria al enfermo de la
UTL. Todavia tenemos condiciones
de una economia muy golpeada.
La mayor prueba de eso esta en la
situacion del empleo. La tasa de
desempleo ha ido subiendo y las
tasas de participacion laboral y de
ocupacion siguen por debajo de los
niveles prepandemia.

-La tasa de desempleo esta en
8,8%, eso es incluso un punto mas

en el sector construccion, que es
un gran generador de empleo. Pero
hay otra parte, que menciona el
Banco Central en el IPoM, y es el
alza en los costos laborales. No lo
dice, pero obviamente ahi debe
estar aludiendo a politicas laborales
como el alza del salario minimo, en
que ademas se acaba de aprobar un
nuevo aumento.

-El miércoles se aprobé un in-
cremento retroactivo desde mayo
de 2025 a $529.000 y otro desde

enerode 2026 a $539.000, ;se fue
por sobre lo prudente?

-Claramente. Todos queremos
que los salarios sean lo mas al-
tos posible, particularmente en
los sectores de ingreso mas bajo,
pero tiene que ir de lamano con el
crecimiento de la productividad
laboral. De otro modo, es pan para
hoy y hambre paramanana.Aeso se
suma laley de 40 horas, que sube el
salario por hora, y otras amenazas
de nuevas regulaciones laborales,
como la negociacion ramal. Todo
eso vacreando un clima que afecta
al mercado laboral.

Riesgo en Medio Oriente

-¢Quériesgoimplicaparalaeco-
nomia global y chilena el conflicto
entre Israel e Iran, que llegaenun
escenario de la economia mundial
que ya era complejo con la guerra
arancelaria?

-Son dos conflictos de naturaleza
bien distinta. El conflicto de Medio
Oriente, visto con la frialdad de la
economia, tiene solo un factor rele-
vante para nosotros, que es el precio
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del petréleo, que venia bajando por
las expectativas de desaceleracion
economica que surgieron a partir del
tarifazo Trump, pero ahora ha vuelto
a subir cerca de 15%. Y, ademas, en
este momento, tenemos como una
espada de Damocles la eventual
incorporacion de Estados Unidos a
la guerra con un eventual bombar-
deo a Iran. Si eso ocurre y en una
reaccion Iran cierra el estrecho de
Ormuz se generarian perspectivas
muy criticas en el abastecimiento
mundial de petrdleo, que, calculan
los expertos, puede llevar el precio
sobre los USS$ 100 el barril.

-¢Qué generaria en laeconomia?

-Un shock de esa naturaleza nos
golpea anosotros directamente por-
que nos sube el costo de la energia
e, indirectamente también, porque
tipicamente enfria la economia
mundial. Algo asi les pega a todas
las economias importadoras de pe-
troleo, incluido China, por ejemplo.
Ademas, trae aparejado una caidadel
precio del cobre y de otros precios
de exportaciones, y conformaria
un cuadro muy desfavorable para
nosotros. Los mejores términos de
intercambio que estabamos viendo
se revertirian. Echaria por tierraesta
recuperacion ciclica que estamos
viendo o el punto de inflexion al que
aludia el ministro.

-;Puede eventualmente llevara
laeconomia global a una recesion?

-Todo depende de la duracion,
pero un conflicto fuerte, con alza
precio del petroleo sobre USS 100
puede perfectamente provocar
ese efecto. Pero no estamos ahi
todavia. Incluso esto podria ser al
revés. Por ejemplo, si el Presidente
Trump en realidad esta jugando
con una especie de amenaza para
sentar en la mesa a Iran y obtener
un compromiso serio respecto del
término de su programa nuclear, esto
se podria revertir. Por lo tanto, no
sabemos qué es lo que realmente
va a ocurrir.

-ElBanco Central lo planteé como
unriesgo, pero no lo incorporé en
las proyecciones del IPoM...

-SiEstados Unidos intervieneyel
conflicto en Medio Oriente escala,
el IPoM sera un bonito documento
para guardar en una estanteria.
Dejaria de tener mayor utilidad.

-Lapresidentadel BC nodescartd
elaborar un informe “Inter-IPoM”
cuando fue consultada por eso, pero
dijoque es inusual y por ahoranoes
necesario, ;qué le parece a usted?

-Me parece obvio que, si el es-
cenario cambia drasticamente, se
revisen las politicas y de ser necesa-
rio ajustarlas, y que se haga cuanto
antes, sin necesidad de esperar la
proxima reunion de politica mo-
netaria. Podria ser inter-RPM, mas
que inter-IPoM. Pero no creo que en
ello haya nada muy sorprendente.

JULIO CASTRO

Dejaria de tener mayor utilidad”

-Por otra parte, per-
siste laincertidumbre
de la guerra comercial iniciada por
Estados Unidos, ;sigue siendo un
riesgo o se ha amainado?

-Ahi comparto la vision del Banco
Central respecto de que Chile, en
principio, no deberia ser mayor-
mente afectado. Incluso direc-
tamente un arancel de 10% para
nuestras exportaciones no es tan
grave. Mientras tanto, los precios
de nuestras importaciones de
productos manufacturados, por
ejemplo, automoviles, pueden caer
en el mundo, ya que productos de
origen europeo o asiatico vende-
rian menos en Estados Unidos y
tendrian que encontrar espacio
en otros mercados a precios algo
menores. Pero también es cierto
que, dependiendo de la magnitud
de la guerra comercial, ella podria
tener un impacto mayor y frenar
mucho la economia mundial. Por
eso los mercados reaccionaron tan
negativamente los primeros dias y
luego lleva al Gobierno de Estados
Unidos arecular a través de distintos
mecanismos. Pero ahora estamos a
la espera de cumplirse los 90 dias
de pausa en las tarifas.

Pero lo que mas me preocupa es
un tema distinto. No es propiamen-
te el impacto directo de la guerra
comercial, sino que la pérdida de
credibilidad en la politica economica
de Estados Unidos.

-¢A qué serefiere?

-Se estan cambiando las reglas
del juego en una multiplicidad de
sectores y se esta gobernando
por decreto. En el caso comercial,
pasando por arriba a los tratados
de libre comercio y por arriba del
sentido obvio de los poderes gue
el Ejecutivo tiene. La pérdida de
confianza en la economia de Es-
tados Unidos se manifiestaenuna
caida del precio del délar, pero lo
que mas preocupa es el impacto
al alza en las tasas de interés de
largo plazo. Estados Unidos opera
con un déficit fiscal muy alto,
que necesita un financiamiento
externo importante, y si se pierde
la confianza, ese financiamiento
externo ya no fluye sino con tasas
de interés mucho mas altas.

-Con el consiguiente efecto en
las tasas globales...

-Claro. Estados Unidos esta en
este momento operando con tasas
reales de interés de largo plazo, muy
cercanas al 3%. Es un estrés para
unaeconomia que, en el mejorde los
casos, crece al 2% sostenidamente
eneltiempo. Eso es letal. Y las tasas
reales de Estados Unidos son las que
gobiernantoda laestructurade tasas
en el mundo. Entonces, significaun

costo real del crédito mas alto que
el que estabamos acostumbrados
para la vivienda, para el financia-
miento de las obras pablicas y para
el financiamiento de los proyectos
de inversion de las empresas.

"L a cautela es justificada”

-En Chile, el Banco Central man-
tuvo la tasa de politica monetaria
elmartesy destacd el nuevo riesgo
externo, ;le parecié una decision
prudente?

-Me parece una decision plena-
mente correcta, prudente y que
se encuadra en la sefial de mayor
cautela que habia dado en diciem-
bre el Banco Central. La cautelaes
absolutamente justificada dado
todas las incertidumbres que he-
mos conversado. Algunos estaban
esperando una baja de tasas ahora
o esperan que sea el proximo mes.
Hay argumentos que podrian avalar
esa posicion, por ejemplo, lainflacion
ha estado cayendo y el dolar aflojo
un poco. Pero a mi me parece que
dada la fuerte incertidumbre que
hay afuera, en cualquier momento

Si Estados Unidos interviene y el conflicto en
Medio Oriente escala, el [IPoM sera un bonito
documento para guardar en una estanteria.

el dolar puede
volver a saltar
y cambiar las
condiciones.

-El Banco
Central insinud bajas de tasas en
los proximos meses. ;Cree que atin
puede esperar mas?

-No solo puede esperar, sino que
debe esperar. Me llama la atencion
esa tendencia que ha tenido el
Banco Central sistematicamente,
con el famoso corredor de TPM, que,
ademas de confundir, deja al Banco
Central como comprometiéndose
con decisiones que todavia no
tienen toda lainformacion sobre la
mesa. Obviamente no conozco qué
estan pensando los consejeros del
Banco Central, pero seria erroneo
y prematuro que el mensaje del
Banco Central sea que esta listo
para bajar la tasa. Las condiciones
estancambiando permanentemente.

-¢Se apuro con el mensaje de
recortes?

-No solo eso. Si uno toma la
proyeccion central para la tasa de
interés que aparece en el informe de
aqui a fines del 2026 y la compara
con la proyeccion central equiva-
lente que se hace enla reunion del
Fed de Estados Unidos, se encuentra
que sistematicamente estamos mo-

viéndonos con una tasa de interés
como 50 puntos base sobre latasa
de interés equivalente de Estados
Unidos. Esa brecha me parece que
es muy pequeifia para un pais como
Chile, que tiene unatasa de inflacion
del orden de un punto porcentual
enteromasalto que Estados Unidos
y mayor riesgo pais. Eso crea una
presion persistente sobre el ddlar,
porgue hace gue patrimonios de
los chilenos tengan un porcentaje
altisimo de inversiones en el exterior.
Siesadiferencia se abriera, muchos
de esos dolares que estan afuera
ingresarian al pais.

-iCuando entonces deberia
recortar la tasa el Banco Central
y a qué nivel?

-Esperaria a que lo haga la Fed.
Sila Fed hace lo que insinud en su
ultima reunion y luego dijeron sus
consejeros, efectivamente, creo
gue hay espacio para empezar a
bajar la tasa de interés en Chi-
le hacia fines de afo. Pero para
irse siempre de atras de la Fed y
permitiendo que la brecha entre
ambas tasas se vaya ampliando,
hasta llegar al orden de un punto
porcentual o quiza mas. Esa seria
una estrategia prudente. Aunque,
por cierto, todos estos temas son
discutibles. £

“Es posible aspirar a un crecimiento del préximo aio de
3%, simplemente mejorando las expectativas”

Juan Andrés Fontaine senala que es cercano a la can-
didata presidencial de Chile Vamos, Evelyn Matthei y

ademas de ser muy aproximadas y, aun sin grandes
cambios en sus fundamentos, es posible aspirar a un

a su equipo, al cual esta apoyando. Sin g0, acla-
ra que no forma parte de ninguna instancia formal en
el comando y tampoco es vocero.

-¢Como esta viendo el escenario econdmico del
proximo afio, en que el Banco Central mantuvo el
rango de crecimiento entre 1,5% y 2,5%?

-Me llama la atencion en la proyeccion hacia el
proximo afio en que, tanto el Banco Central, como
varias otras personas y entidades, tienden a ver un
enfriamiento hacia el 2%. Hay dos argumentos gue
puede sustentar esa posicion: Uno es el riesgo de la
economia mundial y el otro es la sensacion de que
hay un tope para crecimiento determinado el PIB
potencial. Ese ltimo factor a mi me hace menos
peso. Las estimaciones de crecimiento potencial

cr iento del préximo ano de 3%, simplemente
mejorando las expectativas.

Lo que estamos viviendo todavia en Chile y que viene
arrastrandose desde la pandemia e incluso desde el
estallido es una depresion en las expectativas de los
empresarios y sobre todo de los consumidores. Y las
predicciones del IPoM estan basadas en un escena-
rio de pralongacidn de expectativas desfavorables,
basicamente de los consumidores.

-Para el proximo afio se ve que persistiria la incer-
tidumbre externa y a nivel interno hay cambio de
Gobierng, ;cémo incide eso en las expectativas?
-Uno no puede sino pensar en distintos escenarios.
Pero yo creo que el escenario de que la centrodere-
cha vuelva a La Moneda genera expectativas de un
manejo eficiente de la gestion y de la legislacion con
miras a acelerar el crecimiento potencial de Chile y,
en consecuencia, eso influye sobre las expectativas.
El clima puede mejorar drasticamente en los proxi-
maos meses si es que esa opcion politica se impone.
-¢Esta diciendo que con un triunfo de la derecha

las exp ivas podri; i para crecer 3% en
20267

-No lo he dicho de forma tan categérica. Hay que
conacer queé ofrecen los candidatos alternativos.
Pero si conozco lo gue podria ofrecer Evelyn Matthei.
Y me parece que va en la linea correcta, precisamen-
te, para generar un auge de la inversion, que es lo que
gatilla una aceleracion del crecimiento de la actividad
econdmica y particularmente del empleo. No ha
habido tiempo alin de mostrar todas las cartas en
politicas de crecimiento. Pero creo a pies juntillas que
Evelyn Matthei tiene realmente la voluntad de tomar
el toro por las astas en esta materia. =
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