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Felipe O’Ryan

sta semana, Andrés Pérez estara
en reuniones en Estados Unidos
con importantes inversionistas y
fondos internacionales en Wall
Street, Nueva York, y luego en Miami, un
“hub” financieroy polo cada vez més fuer-
te en el hemisferio norte para quienes mi-
ran y hacen negocios en América Latina.

Después, la proxima semana, seguira
en lo mismo pero en Colombia. Estos via-
jes son comunes para el economista jefe
para América Latina del Banco Itad, uno
de los mas grandes de Chile y también de
laregion. Hoy, eso s, los inversionistas es-
tén ansiosos por saber mas del pais: los
cambios politicos con la victoria de José
Antonio Kast acd, pero también lo que pa-
sard en Colombia -que tiene elecciones
presidenciales este afo- levantan dudas,
preguntas y nuevos animos renovados
por el continente.

Para Pérez, la visién es positiva, pero
no libre de riesgos. “Estamos viendo la
economia con bastante optimismo. Si
continuase la recuperacién que estamos
viendo de la inversién privada, la econo-
mia chilena podria crecer al 3%, si es que
no tenemos sorpresas desde el frente in-
ternacional”, comenta el economista, que
también fue Coordinador de Finanzas In-
ternacionales.

La visién macroeconémica

—Con 2025 ya atras, ;cudl es su eva-
luacién de cémo estuvo la macroecono-
mia ese aifio?

—E1 2025 la economia tuvo un desem-
peio algo mejor alo esperado, con un creci-
miento levemente por encima del PIB po-
tencial, que estd algo por sobre el 2%. Esti-
mamos que el afio cerré creciendo en torno
al 2,4%, con varios indicadores que mues-
tran una macroeconomia mds equilibrada.
La inflacién estd volviendo a la meta, las ex-
pectativas inflacionarias estdn bien ancla-
das, la economia crece en torno a su tenden-
ciay, ademads, no observamos grandes dese-
quilibrios externos. Esa es, probablemente,
la principal sorpresa positiva del afo.

—;Cuadl es la sorpresa? ;La buena
situacién externa?

—Si. Probablemente hemos subesti-
mado el importante viento de cola que ha
venido desde la economia mundial. Con-
siderando ese impulso externo, incluso la
economia chilena podria crecer mas.

—;Podria detallar qué es este im-
pulso externo?

—Es algo que vemos en varios facto-
res: el precio del cobre en niveles histé-
ricamente altos, precios del petréleo
bastante bajos —lo que es positivo para
Chile, que es importador— y condicio-
nes financieras globales que se han ido
moderando. La macroeconomia interna
ya estd bastante equilibrada, pero el
crecimiento que estamos observando,
alineado con el PIB Tendencial, podria
ser mayor precisamente por este empu-
jén externo.

—El Banco Central proyecta entre
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Las tentaciones de un
precio del cobre sobre
US$6 son grandes. Dice
que los recursos deberian
ahorrarse para
recomponer los fondos
soberanos del pais.

2% y 3% de crecimiento para 2026, y la
Cepal y Goldman Sachs hablan de 2,2%.
Un crecimiento bastante pobre ;Se estd,
entonces, subestimando lo que podria
crecer en Chile?

—Diria que si. Quiza los se estd subes-
timando el impacto de este viento de cola
externo.

—¢Cudl es su proyeccion para la
economia chilena en 20262

—2,4%, aunque podria ser mayor. To-
do depende de que continte el proceso de
recuperacion de la inversién que hemos
visto en los tltimos trimestres. Recorde-
mos que la Formacién Bruta de Capital Fi-
jo la inversion- tuvo dos anos consecuti-
vos de contraccién, pero en 2025 estima-
mos que crecié cerca de 5%, y en 2026 po-
dria crecer en torno a ese porcentaje o
incluso mas.

—3De qué depende que eso ocurra?

—De dos frentes. Internamente, es
clave destrabar proyectos de inversion,
avanzar en permisos y mantener baja la
incertidumbre. Externamente, que conti-
nte este viento de cola positivo: precios
altos del cobre y buenas condiciones fi-
nancieras.

—Usted habla de 2,4%, pero dice
que podria ser mas. jHasta cudnto-
2;Cudl es el rango?

—Podria llegar a 3%. Pero para crecer
sostenidamente por sobre ese nivel se re-
quieren reformas mas estructurales. La
economia chilena necesita volver a ser
mas &gil. La productividad tiene espacio
para crecer, y no me sorprenderia ver me-
joras en esa dimensién. De hecho, la Co-
misién Nacional de Evaluacién y Produc-
tividad entrega un informe relevante este
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16 de enero. han estado bajo lo proyectado. traduce en menores costos de financia-

Ley de Reajuste: alto costo

—Ha sido bien criticada la Ley de
Reajuste del sector publico por el gran
nimero de medidas no relacionadas
con su eje principal. Por ejemplo, ahora
que lo menciona, ese proyecto de ley
considera que el presidente de la Comi-
siéon de Productividad pase a ganar $3,4
millones. Antes era ad honorem.

—Si, lo vi. Lo que realmente sorpren-
de es la enorme cantidad de articulos que
incluye la ley, 120. Es llamativo: parece
mas un proyecto misceldaneo que una ley
de reajuste propiamente tal.

—Si. Le ley trae una serie de cosas
como la creacioén de cargos nuevos en
el Estado, cambios de giro para Corre-
os de Chile y Enap, cambios en atribu-
ciones y responsabilidades de la Sub-
secretaria de Derechos Humanos, y
hasta la creacion de comisarias, entre
otros.

—Si, por eso hace muy dificil que se
apruebe en un plazo tan acotado como
el que suele tener la discusion legislativa
de la Ley de Reajuste. Creo que deberfa-
mos estar més preocupados de seguir fa-
cilitando la inversién en vez de tramitar
un proyecto de ley como este de manera
tan apurada.

—3;Cémo evalda el impacto fiscal
del proyecto?

—Son recursos muy relevantes. Se-
gun estimaciones oficiales, el costo esta-
rfa cercano a US$1.700 millones en el
primer ano. De ser asi, la Ley de Reajuste
podria llevarse parte importante de los
recursos por el alto precio del cobre que
estamos viendo.

—El proyecto contempla que, si no
alcanzan los recursos, se recurra al Te-
soro Publico.

—Claro, pero la pregunta clave es:
;de dénde vienen esos recursos del Te-
soro? En la practica, eso es la “caja” fis-
cal. Y ojo con esto: a fines de noviembre,
los Otros Activos del Tesoro Publico
—esta caja chica— alcanzaban apenas
unos US$25 millones, el nivel més bajo
al menos desde 2010.

—3Por qué se llego a ese nivel tan
bajo de caja?

—Porque los ingresos han estado
por debajo de lo proyectado por la Di-
pres, mientras que el gasto se ha mante-
nido. Eso se ha financiado con deuda y
conlos recursos disponibles en caja. Por
eso la situacion es tan ajustada.

—;Esto refuerza la preocupacion
por el gasto ptblico?

—Absolutamente. Chile se endeuda
hoy a tasas coherentes con su grado de
inversién, pero para mantener eso es
clave reducir las necesidades de finan-
ciamiento. En noviembre practicamente
no habia caja, y atin no sabemos cémo
cerré diciembre. Y aunque el cobre ha
estado alto y hemos tenido sorpresas po-
sitivas por ingresos mineros —tanto de
Codelco como de la mineria privada—,
los ingresos del resto de la economia

"Habria que hacerle un
monumento al Banco Central"

—Desde afuera, los inversionistas
y clientes internacionales con los que
sereune, ;qué es lo que mas le pregun-
tan de Chile? ;Qué es lo que mas les in-
teresa?

—Desde fuera la pregunta de los in-
versionistas extranjeros va mas bien por
saber sise avanzard o no rapidamente enla
consolidacidn fiscal, mas alld de los impul-
sos de ingresos que vendran por el cobre.
Ya también se mira con buenos ojos que la
economia chilena esté ya equilibrada. Co-
mo que pasamos de una montafia rusa con
déficit de cuenta corriente de 10% del PIB e
inflacién de 14% en 2022, a algo mas equili-
brado hoy. Por eso, afuera tienen muchas
expectativas de que Chile volvera a ser una
economia relevante... como que “punches
aboves its weight” (golpea més arriba de su
peso”, una expresion deportiva que viene
del boxeo: alguien que rinde o compite por
sobre lo que cabria esperar a su tamafo o
recursos).

— 3 Cudanto puede hacer un eventual
gobierno de Kast para llevar el creci-
miento desde 2,4% a 3% o mas? ;Cuanto
depende de Kast y su equipo econémi-
co?

—La recuperacién de la confianza
empresarial descansa en la expectativa de
reformas promercado: reduccién de la
permisologia, una eventual baja del im-
puesto corporativo, un fuerte foco en se-
guridad y una consolidacién fiscal creible.
También es clave mejorar la eficiencia del
gasto publico, lo que reduce las necesida-
des de financiamiento del fisco y, en el
tiempo, las tasas para personas y empre-
sas.

—3Eso se puede lograr en un aino?

Es factible, pero requiere velocidad.
Moverse rapido y, ademas, que no haya
grandes desérdenes externos.

—3;Como conflictos geopoliticos?

—Exacto. Si esta conversacion la hu-
biéramos tenido el 3 de abril de 2025, jus-
to después del anuncio de aranceles reci-
procos de Trump, el escenario habria sido
muy preocupante. En ese momento, el
consenso era que las economias emer-
gentes enfrentarian un fuerte deterioro.
Pero nos equivocamos: el escenario ter-
miné siendo mucho mejor.

—3Como impacta en las personas
un ajuste fiscal o una menor necesidad
de endeudamiento del Estado? Le pre-
gunto porque Jorge Quiroz, coordina-
dor econémico de José Antonio Kast y
posible ministro de Hacienda de éste,
promovid un recorte de US$6.000 mi-
llones de gasto fiscal en 18 meses, pero
como sabemos, tras el ingreso de Chile
Vamos al comando, esto se ha ido dilu-
yendo al menos en el plazo. Se podria
hacer en mas tiempo que 18 meses.

—La tasa a la que se endeuda Chile
es la tasa de riesgo del pais y sirve como
ancla para todo el sistema financiero. Si
Chile se financia a tasas mas bajas, eso se

El crecimiento
de la economia
chilena podria
llegar a 3%
este ano’.

Desde fuera la
pregunta de los
inversionistas
extranjeros va
mas bien por
saber si se
avanzara o no
rapidamente
en la
consolidacion
fiscal’.

miento para bancos, empresas y, final-
mente, para hogares. Menor déficity me-
nor velocidad de endeudamiento mejo-
ran directamente las condiciones para
las personas.

—El Gobierno actual de Gabriel Bo-
ric habla de “normalizacién de la eco-
nomia”. Ese ha sido su discurso: “Noso-
tros normalizamos la economia”. Es lo
que destacan. Usted en varias oportu-
nidades mencioné que la macroecono-
mia esta ya equilibrada. ;Fue esto gra-
cias a la gestién de este Gobierno?

—Mas alld de lo que dice el Gobierno
o las autoridades, la macroeconomia se
ha equilibrado principalmente gracias al
esfuerzo del Banco Central en politica
monetaria, apoyado ademds por un con-
texto externo favorable. Haber bajado la
inflacién sin provocar una recesion es un
logro notable. En ese sentido, es casi para
levantar un monumento al Banco Cen-
tral.

—Entonces el monumento es para
el Banco Central, no para el ministerio
de Hacienda, o para los ministros Ma-
rio Marcel y Nicolas Grau...

—Hacienda es responsable de la po-
litica fiscal, y ahi la preocupacién esta en
las dificultades que han tenido para cum-
plirlaregla de balance estructural. En ese
ambito, es clave escuchar més al Consejo
Fiscal Auténomo.

Cobre: alto hoy, pero no para
siempre

—3Qué explica el alto precio del co-
bre? Hoy cerré de nuevo sobre US$6 la
libra.

—Hay factores financieros, como un
debilitamiento global del délar, pero
también preocupaciones de corto plazo
por la oferta. Eso ha impulsado los pre-
cios. Sin embargo, creemos que hacia
adelante el cobre deberia normalizarse;
ir ala baja. Nuestra proyeccién promedio
para 2026 estd por debajo de US$5 la li-

ra.

—Entonces, zel cobre va a caer?

Caerd, pero seguird en niveles altos.
El verdadero riesgo es pensar que los
US$6 la libra llegaron para quedarse y
gastar esos ingresos adicionales de forma
estructural. El mensaje para el mundo
politico es claro: no volverse locos gas-
tando solo porque hoy el cobre estd alto.

—3Qué habria que hacer entonces
con esos mayores ingresos?

—Ahorrarlos. Inyectar recursos al
FEES, que hoy esta en torno a 1 punto del
PIB, cuando debiera estar entre 5%y 7%.

— 3 Por qué no es sostenible el nivel
actual del cobre?

—Porque hay inventarios elevados a
nivel global y parte de esta alza se explica
por acumulacién de stocks, que deberian
normalizarse. Ahora bien, también es
cierto que los costos de produccién han
aumentado, por lo que el precio de equi-
librio podria ser mas alto que en el pasa-
do. Pero eso no justifica tratar estos in-
gresos Como permanentes.
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