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Felipe O’Ryan y Alejandro Fainé

a con miras a las elecciones presi-

denciales del préximo ano, en la

recta final de este Gobierno y te-

niendo aprobado el ultimo Pre-
supuesto que éste ejecutard, al ministro
de Hacienda Mario Marcel le quedan
atin pendiente dos grandes batallas: la
reforma de pensiones y la que busca
cambios tributarios.

Y no se trata de reformas meno-
res: de la primera dependen mu-
chas decisiones del mercado de
capitales -no en vano las AFP ad-
ministran activos por cerca de
US$200 mil millones-, y de la
segunda, las utilidades espera-
das de cualquier negocio. Evi-
dentemente buscar explica-
ciones para el pobre nivel de
crecimiento del pais deriva a
un largo listado de causas y
teorfas, algunas objetivas -la
demora en la tramitacion de
proyectos- y otras mds etére-
as, como el concepto de
"confianza”.

Y cuando el Presidente
Gabriel Boric apunta a un
"pesimismo ideoldgico” de
los empresarios para explicar
la baja inversion, también el
Ejecutivo erré en su diseio
econémico, al mantener por ya
casi 3 anos pendientes estas dos
reformas clave, las que ademads tuvie-
ron formulaciones iniciales bastante mas
radicales que las discutidas hoy en el Con-
greso.

El factor confianza, clave para
mayor inversion y crecimiento

Icare lleva 12 afios publicando el Indi-
cador Mensual de Confianza Econdmica
(IMCE), y con ese historial la presidenta de
Icare, Karen Thal, sefiala que "la experien-
cia indica que los periodos de mayor con-
fianza empresarial son coincidentes con al-
tos niveles de inversion y de crecimiento.
La forma en que el mundo de la empresa
manifiesta su optimismo en los momentos
econémicos e institucionales es atrevién-
dose a invertir mas, lo que genera el circulo
virtuoso de mayores oportunidades, mejo-
res empleos y (...) mayor recaudacion tri-
butaria".

Ejemplo de estos circulos virtuosos
fueron los altos niveles de confianza alcan-
zados en septiembre de 2021, cuando llego
a un nivel de 60,68%, durante el gobierno
del expresidente Sebastidn Pinera, en mo-
mentos en que el pais empezaba a salir de
la pandemia. El dltimo indice en tanto se
ubico en nivel pesimista (41,8), que hamar-
cado la gestion presidencial de Boric.

-:Qué variables especificas podrian
estar incidiendo en estos niveles actuales
de confianza?

-La caida de la confianza es un proceso
multifactorial, pero si tuviéramos que iden-
tificar los tres principales aspectos o facto-
res que se repiten en el tltimo tiempo, és-
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tos serian la falta de certeza en la obtencién
de permisos, el clima de inseguridad y la
incertidumbre regulatoria.

-Un elemento de desconfianza inicial
hacia el Gobierno fue su programa, El mi-
nistro Marcel ha arbitrado en la coalicion

para que este programa sea moderado en
su tramitacion legislativa, por ejemplo,
sin desechar de plano temas como CAE,
royalty o reformas previsional y tributa-
ria. Apostar a “moderar” mas que de de-
sechar, ;podria ser un factor para expli-
car la desconfianza empresarial?

-Es evidente que los resultados del ple-
biscito del 4 de septiembre de 2022 hicie-
ron inviable materializar el programa origi-
nal del Gobierno y aunque el ministro de
Hacienda ha hecho un trabajo serio y es-
fuerzos de moderacidn, habia mayores ex-
pectativas sobre el nivel de incidencia e in-
fluencia que podria haber te-
nido en su propia coali-
cién para que la
prioridad sea el creci-

Todas estas dudas y
cambios pueden
parar proyectos de
inversion"., Ricardo
Mewes, presidente de la CPC.

miento de la economia.

La experiencia del pasado

El12 de diciembre de 2022, la Facultad
de Economia y Administracién de la UC
reunié a los 8 ministros de Hacienda del
periodo 1990-2019, instancia en la que ca-
da autoridad mostré sus énfasis de ges-
tion. Alejandro Foxley (1990-94) destaco
que "el primer objetivo fue simplemente
decir NO a estas tendencias populistas
desde el comienzo”, en referencia a otras
experiencias en América Latina que gene-
raron alta inflacién y bajo crecimiento. Un
rayado de cancha, de lo que seria intransa-
ble y que debia despejar resquemores para
luego apostar a un "crecimiento con equi-
dad integrado al mundo”, que permitiria
captar inversiones.

Claro, un Foxley podia
el lujo de enfatizar los
NO, pues estuvo detrds
de la agenda econé-

Habia mayores expectativas
sobre el nivel de incidencia
e influencia que (Marcel)
podria haber tenido en su

propia coalicion”., Karen Thal,
presidenta de Icare.

darse

Siguen discutiéndose

reformas sensibles

Juicio empresarial:

Estrategia

de Marcel no
funciona y afecta
crecimiento

El Presidente Boric apunta a un "pesimismo
ideoldgico” de los empresarios para explicar
la baja inversion, pero el Ejecutivo erro en su
diseno al mantener pendientes las reformas

gue mas incertidumbre generan.

mica de la Concertacién tempranamente.
Distinto es el caso de Mario Marcel, quien
no integro los grupos programaticos de la
candidatura de Gabriel Boric, y su llegada
fue fruto de que en segunda vuelta se sumaé
el socialismo democratico a la campana.
El programa estaba dado. El NO, estaba
descartado.

+Y cudl fue la estrategia de Marcel? En
ese mismo seminario, el ex ministro Ma-
nuel Marfdn -"amigo de hace mas de 40
anos” con Marcel- compartié su conclu-
sion respecto a ello: "El compromiso de
Marcel es cumplir con el programa, man-
dando el proyecto de acuerdo con el pro-
grama, pero no necesariamente que el
proyecto que salga tiene que ser el mismo.
Y él, como guardian de hacer las cosas
bien, puede hacer las cosas bien con el
proyecto que sale, no necesariamente con
el que entra”.

Y asi ha ocurrido
con una reforma tribu-
taria rechazada ini-

(La reforma tributaria) Por
supuesto que genera dudas
en los empresarios a la hora

de invertir"., Juan Sutil,
empresario.
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cialmente, que dio paso a un pacto fiscal y
que incluyé la agenda de permisologia,
contra evasién y elusion y -atin pendiente
de envio- un cambio tributario. Lo mismo
con una reforma previsional que inicial-
mente buscaba el fin de las AFP y una coti-
zacidn extra toda a reparto, pero fue mode-
randose notoriamente en pos de alcanzar
los votos que la viabilicen.

Para el decano de la Facultad de Eco-
nomia y Administracién UC, José Miguel
Sanchez -quien tuvo un papel clave en el
seminario con los ministros de Hacienda-,
la estrategia seguida es "completamente
errada: no sélo porque no vamos a tener
finalmente reforma de pensiones ni tribu-
taria, sino que es de alto riesgo: aunque
efectivamente no estuvo en la génesis del
programa, si lo asume cuando manda los
proyectos, y si bien es un buen economista
y pragmadtico -y me alegro que esté ahi-,
cuando manda el proyecto pensando en
que no se aprobard tal cual se corre el ries-
go de que alguna de esas cosas si pasen,
sabiendo que no son buenas politicas pu-
blicas”.

-Pero quizds en el caso de Marcel de-
beriamos evaluarlo por su capacidad de
atajar goles internos que de otro modo
habrian generado mayores perjuicios
econémicos. ;0 aun ministro de Hacien-
da siempre debe ser la vara de medicion
el crecimiento?

-Es por lo segundo. Seria lamentable
que un ministro de Hacienda se transfor-
me en un atajador de los errores de su pro-
pio Gobierno Lo que debe importar es el
crecimiento y desarrollo del pais. Y sobre
ese resultado debe ser evaluado.

AFP, con US$200 mil millones
al aguaite

Dejar macerar los proyectos clave con
miras a alcanzar acuerdos -tiempo que
también sirve para que en el propio oficia-
lismo entiendan que carecen de votos para
imponer sus puntos de vista, por lo que de-
berdn ceder sus posiciones-, provocé que
dos proyectos clave para generar reglas del
juego claras sigan creando incertidumbre
e inhibiendo inversiones.

Las AFP, que administran activos loca-
les y extranjeros que suman casi US$200
mil millones, son de los mds importantes
inversionistas institucionales en el pais.
Sus decisiones mueven el mercado local.
Su inaccion puede frenarlo bastante.

Claro que el debate sobre reformar el
sistema previsional partié con la idea de
acabar con esta industria -con una enorme
incertidumbre para este sector-, pero in-
cluso férmulas que se analizan hoy, como
la “licitacién de stock” de afiliados, crean
dudas ala hora de llevar a cabo algunas es-
trategias de inversion en las administrado-
ras (ver entrevista).

Por ejemplo, AFP Habitat sellé un con-
trato de compraventa del 49% del negocio
de outlets de Parque Arauco, pero su direc-
tora de Inversiones, Carolina Mery dijo la
semana pasada que “mds alld de las difi-
cultades operativas que pueda tener el
traspaso de los activos, la verdad es que los
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Dirk Mengers, de BTG Pactual Asset Management

Inversiones y AFP: “Seguimos en
medio de una gran reforma que
pone todo en pausa”

Felipe O'Ryan

Dirk Mengers, gerente de Distribu-
cion & Ventas de BTG Pactual Asset Ma-
nagement (el banco de inversiones mas
grande de América Latina), se encarga de
la relacion con los inversionistas y clien-
tes institucionales, entre los que priman
las AFP, De hecho, trabajé antes en una.
El ejecutivo conoce bien las quejas, dudas
y requerimientos de las administradoras;
muchas de las cudles han tenido que ver
en el iltimo tiempo con la larga discusién
por una reforma de pensiones.

-3Como has visto la posicion de las
AFP frente a la discusién de esta refor-
ma? ;Ha generado incertidumbre?

-Se ha pasado por varias etapas.
Cuando esto se comenzd a discutir ge-
neré mucha incertidumbre, sin duda,
pero con el tiempo el efecto se ha ido
difuminando en las administra-
doras. Nadie la tiene muy cla-
ra. En la industria, en los
equipos de los fondos de
pensiones, ha costado estar
al dia con lo que se estd dis-
cutiendo, qué se estaria
aprobando, qué se estaria
rechazando. Pero si hay
una sensacion, en mi opi-
nion, de que dificilmente la
reforma al sistema termine
con esta iteracion.

-;Sienten que inclu-
so la actual reforma
que se discute no ce-
rrard el problema?

-Si. El sentimiento es

incentivos a hacer ese tipo de cosas distin-
tas son bajas”.

Cambios tributarios: "Genera
dudas porque la cosa no se
zanja"

Los empresarios, por su parte, tam-
bién tienen quejas con la incertidumbre
que ha causado 3 ainos de dimes y diretes
de la reforma tributaria.

“Genera una tremenda incertidumbre
no tener claridad respecto a los impuestos
alargo plazo. Para un inversionista, los im-
puestos son claves, y tener pendiente esta
reforma por 3 afos complica la toma de
decisiones”, dice el empresario agricola y
expresidente de la CPC, Juan Sutil.

En cuanto al alza impositiva, trascen-
did que en una reunidn sostenida por Mar-
cel con Pymes recién la semana pasada se
habld de crear dos tasas para retiros de uti-
lidades: una de 16% para los propietarios
contribuyentes de impuestos finales, y otra

que auin no se estan atacando los proble-
mas estructurales de por qué tenemos
pensiones bajas.

-Y subir la edad de jubilacién. Le
preguntaron al ministro Marcel, que es
un experto técnico, pero evito referirse,
aduciendo que no ayudaba a mejorar la
baja densidad de coti Pero hay
un consenso técnico de que este tema es
necesario.

-Ese es otro temazo. Es verdad que
subir la edad si la gente no estd cotizando,
esuna raya en el agua. Pero con esta refor-
ma igual estds s6lo tapando el sol con un

dedo en el sentido de que en Chile
si estd aumentando la espe-
ranza de vida, y pafses como
Dinamarca -que muchos mi-
ran como ejemplo- hoy tie-
nen una edad de jubilacién
de 67 anos y ya estdn discu-
tiendo aumentarla a
74 anos. Pero acd se
evita el tema.

-;Ha genera-
do incertidumbre
que la discusién
de reforma se ha-
ya dejado para el

final de este man-
dato?

-Hay varios te-

mas que han gene-
rado incertidum-
bre. Por ejemplo,
la discusion de
una potencial li-
citacion de
stock. Existe al-

de 4%, independiente de quién sea el desti-
natario de las utilidades.

“Cualquier dividendo de una filial a su
matriz podria tributar 4%, y después de la
matriz al accionista 16%, y esto no es co-
rrecto. Obligara a cambiar las estructuras
de las empresas, unificar negocios de em-
presas que por ejemplo tengan una matriz
con filiales de transporte, comerciales o in-
mobiliarias. Eso por supuesto que genera
dudas en los empresarios a la hora de in-
vertir, porque la cosa no se zanja”, agrega
Sutil.

La Encuesta de Expectativas Econdmi-
cas del Banco Central ha registrado un em-
peoramiento en las proyecciones de los
economistas para la inversién (Formacién
Bruta de Capital Fijo) este ano, hasta una
caida de 1,5%, en la uiltima estimacion he-
cha este mes para 2024. La cifra retrocedié
0,2% en el dltimo semestre, reflejando una
inversion estancada, y el ultimo IPoM del
Banco Central (septiembre) previé una cai-

go que se llama “premio por iliquidez”: los
inversionistas asumen posiciones de largo
plazo, que les va a costar mucho vender,
porque ahi puede haber premios muy
grandes a las inversiones. Pero son de difi-
cil acceso. Entonces si pongo sobre la me-
sa que va a haber una licitacion de stock,
yalas AFP no pueden hacer estas inversio-
nes.

-3;Qué inversién podria ser un ejem-
plo?

-Por ejemplo si se invirtiera hoy en el
centro de Santiago (inversion inmobilia-
ria). Uno podria asumir que el Centro va a
mejorar en los préximos 10 anos, pero ten-
drds que esperar todo ese periodo. Se po-
drian comprar oficinas, departamentos,
centros comerciales a precios muy atracti-
vos, pero si los haces vender en 12 meses,
dificilmente ese activo se va a recuperar.
Entonces, sin duda ellos estdn a la espera,
a que las cosas se esclarezcan.

-3 Hay otros efectos que tenga en es-
te mercado mantener esta incertidum-
bre por 3 afios?

-Puede haber un efecto de entorno
competitivo. Imaginate AFP UNO, la vlti-
ma en crearse, ha sido relativamente una
historia de éxito que ha crecido mucho.
Pero otro actor que quiere entrar a com-
petir con las AFP chilenas pone sus planes
en espera frente a esta incertidumbre. Y
también te pone frenos con otro ejemplo,
que es que las mismas AFP han estado pi-
diendo y recomendando modernizar el
régimen de inversion, cosa que define en
gran medida el Banco Central. Pero éste
no ha querido actuar porque hoy segui-
mos en medio de una gran reforma que
pone todo en pausa.

-3Qué tan importantes son las AFP
en el contexto del mercado de capitales
chilenos?

-Manejan cerca de US$200 mil millo-
nes, lamitad en Chile y el resto afuera. En-
tonces son por lejos el inversionista mas
grande del pais.

da de 0,8% también en el total de este ario.
El 2023, la inversion ya cay6 1,1%.

“Primero el Gobierno intenté con una
reforma que en 2023 rechaz6 la Camara.
Nosotros estdbamos listos para llevar
nuestros argumentos al Senado, pero eso
nos tomo por sorpresa. Después el Gobier-
no separd la reforma y aprobé en el Con-
greso la parte de cumplimiento tributario,
pero, por ejemplo, no sabemos qué pasara
con los llamados impuestos verdes, que
generan incertidumbre al no haber clari-
dad con ello”, opina el presidente de la
CPC, Ricardo Mewes.

“Todas estas dudas y cambios pueden
parar proyectos de inversion. Los empre-
sarios buscan dénde su inversién renta
mas y claramente incluyen en el calculo el
pago de impuestos. Es cosa de ver el sector
inmobiliario, y cémo cada vez mds inver-
siones chilenas de este tipo eligen Estados
Unidos porque puede ser mds convenien-
te en este sentido”, agrega.
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