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sistentecon que la tasa neutral es más alta de 

lo que ellos dicen. Las tasas estaban muy al- 

tas y ahora se normalizaron. Me cuesta pen- 

sar que el BC pueda seguir bajando la tasa de 

interés mientras la inflación se mantenga en 

estos niveles. No veo grandes cambios en la 

tasa de interés en los próximos seis meses. 

Esto, a menos que tengamos una sorpresa 

grande en la proyección de inflación o algu- 

na sorpresa negativa grande en términos de 

actividad. Estimo que en las actuales cir- 

cunstancias la tasa está dentro de niveles ra- 

zonables. Con este nivel de inflación no veo 

mucho espacio para seguir bajando tasas de 

interés. 

Acuerdo previsional 

¿Qué le parecen las conclusiones y las 

propuestas de la mesa técnica transversal 

para una reforma de pensiones? 

-No creo que haya una propuesta en la mesa 

técnica. Hay muchas cosas que quedan en el 

aire. Por ejemplo, ellos hablan del préstamo, 

pero mencionan que hay otra comisión tra- 

bajando en eso. Ellos dejan el documento 

para la discusión. 

No hay algo afinado, acabado y hay temas 

que nose tocaron. Pero como reflexión gene- 

ral puedo decir que me gustaría que llegára- 

mos a un acuerdo de pensiones después de 

tantos años, aunque no a cualquier acuerdo. 

Eso sería algo positivo. Valoraría quela refor- 

ma aumente la tasa de cotización al 16% y me 

gustaría un acuerdo parecido a lo que han   

mencionado algunos políticos de oposición, 

como el senador Rodrigo Galilea. 

Sin embargo, tengo dudas con el préstamo 

planteado, por su complejidad y factibilidad 

técnica. El préstamo en teoría es transitorio, 

pero hemos hecho algunas simulaciones y 

desde que parte el préstamo hasta que se 

paga la última cuota pasan como 100 años y 

en ese periodo pueden pasar muchas cosas. 

Entiendo que se está en las últimas fases de 

negociación y que pronto deberíamos tener 

algo sobre la mesa. Pero si no lo tenemos en 

enero, ya en marzo o a finales de marzo todo 

se pone muy difícil, porque entramos en te- 

rreno electoral y ahí le veo muy poca posibi- 

lidad. 

¿Qué le parece la propuesta esbozada hasta 

ahora por el ministro Marcel en materia 

tributaria? 

-Si ya tenemos dudas desi existe tiempo para 

hacer una reforma de pensiones, la posibili- 

dad de una reforma tributaria hoy día... notie- 

ne ninguna opción. Además, el día que haya 

una reforma tributaria, habría que ser mucho 

más agresivo entérminos de bajar elimpues- 

to a la empresa. Ahí nos equivocamos en el 

pasado. Por supuesto, ahíse tiene que buscar 

cómo compensar. 

Lo que se ha planteado hoy... es muy tarde, 

los tiempos políticos no dan. Hay muy poca 

posibilidad de llegar a acuerdos, sobre todo 

cuando hay otros temas sobre la mesa que hoy 

son más importantes, como la reforma de 

pensiones y una reforma política. Q   
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Marcel y cuentas fiscales: “Las cosas se 
le están yendo de las manos. O 

reacciona ya, Oo se le fueron nomás” 

¿Cómo analiza la influencia que puede 

tener la expansión del gasto fiscal en el 

rumbo de la política monetaria? 

“Tenemos un problema fiscal importante. 

Se acabó el espacio fiscal. No se van a cum- 

plir las metas fiscales de la autoridad. Eldé- 

ficit estructural se cambió originalmente 

de un 1,9% del PIB al 2,3% para este año, 

mientras que el efectivo pasó del 1,9% del PIB 

al 2%. Es virtualmente imposible lograr nin- 

guno de los dos, porque los ingresos totales 

están muy por abajo de lo proyectado y los 

gastos están muy por arriba de lo estimado. 

Aesta altura es difícil que el déficit fiscal es- 

tructural sea menor al 3%. Se sobredimen- 

sionaron los ingresos de forma brutal duran- 

te el 2024 y, probablemente, también están 

sobredimensionados para el 2025. Es muy 

difícil que se cumpla también la meta fiscal 

el próximo año y eso impone una presión 

adicional a la política monetaria. 

También me preocupa que en estas cir- 

cunstancias empiecea surgir la contabilidad 

creativa en materia fiscal. Por ejemplo, em- 

pezar a poner cosas que debieran estar so- 

bre la línea, bajo la línea. Lo que se ha usa- 

do siempre, por ejemplo, es el tema del en- 

deudamiento de las empresas públicas. Pero 

ahora también empezamos a diseñar proyec- 

tos en los cuales, en el fondo, el Fisco tiene 

implícitamente una deuda, pero no se pone 

como tal, como los denominados proyectos 

autocontenidos, lo que es muy complejo 

porque es no reconocer un tema fiscal y tra- 

tar de esconderlo o postergarlo. Tenemos un 

problema fiscal importante que hay que 

arreglar. Tiene que haber un ajuste de gas- 

toso, al menos, un congelamiento para vol- 

ver a una senda fiscal sostenible. 

¿Este problema fiscal puede ser un lastre 

que afecte al ministro de Hacienda? 

-Creo que sí, aunque al ministro le reco- 

nozcosu aporte en materia fiscal en este go- 

bierno y cuando fue director de Presupues- 

tos en el gobierno de Ricardo Lagos: fue el 

creador de la regla fiscal. Pero como van las 

cosas, el tema fiscal se está transformando 

en un problema para el ministro Mario Mar- 

cel. Este es un problema para esa visión que 

tenemos sobre la austeridad y preocupación 

fiscal del ministro Marcel... creo que sigue te- 

niéndolas, pero las cosas se le están yendo 

de las manos. O reacciona ya, o se le fueron 

nomás.Q 
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