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Las dudas de los grandes bancos

con la megareforma del Gobierno

Felipe O’'Ryan

os grandes bancos
miraron el proyecto
economico del Gobier-
no con una conclusion
parecida: la direccion va hacia mas
crecimiento, pero la cuenta fiscal
queda tomada con alfileres. El
informe de JPMorgan, enviado esta
manana a clientes, lo define como
una maniobra delicada: reactivar la
economia sin romper la disciplina
fiscal que sostiene la credibilidad
de Chile en los mercados.
Santander, en otro informe enviado
también esta manana, es igual de
claro, aunque mas frontal: el pro-
yecto es positivo para el crecimien-
to, “pero con una hoja de ruta fiscal
incompleta”.

La coincidencia esta en el diagnés-
tico procrecimiento. Ambos bancos
valoran la rebaja del Impuesto de
Primera Categoria desde 27% a
23% y las medidas para acelerar
permisos. JPMorgan dice que la
l6gica del proyecto es reducir
distorsiones, incentivar la inversion
y dejar que el sector privado empu-
je una trayectoria de mayor creci-
miento. Santander estima un apor-
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te al PIB de 5,5% a 2035 y 6,3% en
2040 respecto de un escenario sin
reforma.

La duda es otra: quién financia la
transicion. JPMorgan advierte que,
en una medicion estatica, el pro-
yecto deteriora las cuentas publi-
cas porque las menores recauda-
ciones llegan de inmediato, mien-
tras los ingresos por mayor creci-
miento aparecen gradualmente.
Incluso con el escenario oficial,

dice, los déficits persisten hacia la
proxima década.

Santander pone nimeros a esa
fragilidad: entre 2026 y 2034 el
proyecto generaria un déficit adi-
cional de 0,2% a 0,6% del PIB por
varios anos. Ademas, sostiene que
el escenario de Hacienda —un PIB
8,58% mayor en 2040 — esta por
sobre el percentil 90 de sus simu-
laciones, es decir, en la zona opti-
mista de la cancha.
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