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El exministro de Economia
cree que los anuncios de
Donald Trump han generado
una inyeccion de
incertidumbre para Chiley el
mundo. “La prioridad que se
ha instalado de volver a crecer
es una herencia inesperada de
la gestion del Presidente Boric”,
afirma a propdsito de la gestion
del actual gobierno.

Una entrevista de JULIO NAHUELHUAL
Foto MARIO TELLEZ

aeconomia chilena comen-
z6 con el “pie derecho” el
2025, segtin el ministro
Marcel. ;Cual es su vision
sobre el inicio de afio?
—Los ultimos datos de acti-
vidad son positivos. Estd so-
plando un viento favorable, con un Imacec que,
si se toma el ultimo trimestre movil, estd con
crecimiento del orden del 3,5% en 12 meses,
lo cual es positivo. Eso estd bastante influido
porque la economia mundial tendi6 a acele-
rarse el cuarto trimestre del ano pasado, con
EE.UU. creciendo muy fuerte. China, que ha-
bia estado mas bien débil, también se acelerd
a fin de ano. Se dieron condiciones muy favo-
rables para nuestras exportaciones y eso mo-
vi6 nuestra economia al alza. También la pro-
duccion de cobre ha estado repuntandoy eso
también estd provocando estas buenas cifras.
Perounagolondrina no hace verano. Elgran
riesgo proviene de la situacion internacional;
esa esla gran fuente de inestabilidad. La eco-
nomia partié el 2025 con viento favorable,
peroserequerird mucha pericia para navegar
en medio de la tormenta que estin desatan-
do las medidas del gobierno de Trump.
Entonces como se maneje el buque en medio
de esta tormenta es importante...
—Asies. Noesllegary cruzarse brazos y decir:
‘nos tocd la mala suerte de que el mundo se
enredd’. Hay que manejarse con pericia.
Pero dado este viento favorable y los riesgos
internacionales, ;la economia puede
inclinarse a crecer mas hacia arriba o mas
hacia abajo de lo proyectado?
—Estamos inclinados hacia el borde superior,
dependiendo de como evolucione la situa-
cion mundial y cudl sea nuestra reaccion. La
situacion mundial hoy estd en un altisimo
grado de incertidumbre. Lo que ha hecho
Trump es aplicarle a la economia mundial
y ala economia norteamericana una inyec-
cion de incertidumbre. Es dificil prever qué
puede pasar. Pero eso nos pone la pista cues-
ta arriba.
Incertidumbre y guerra comercial es un mix
complejo...
—El principal instrumento que estd provo-
cando esa incertidumbre es la guerra comer-
cial, que parece haber comenzado. También
la situacion fiscal de EE.UU. es una segunda
dreade incertidumbre, con mas del 6% del pro-
ductocomodéficit fiscal y unadeuda equiva-
lente al 120% del PIB. Es una situacion insos-
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*La economia chilena
partio el 2025 con viento
favorable, pero se
requerird mucha pericia
para navegar en medio de

la tormenta”

tenible y el gobierno de EE.UU. no ha dicho
nada sobre eso. Al principio hubo anuncios
positivos para desregular la economia de
EE.UU., unido a la llegada de Elon Musk.
Pero, hasta ahora, lo que hay son un conjun-
to deanuncios y medidas dispares y muy me-
nores. Inicialmente, se hablabade la motosie-
rra de Milei y Elon Musk incluso aludiendo a
ella. Peroen sus ultimasdeclaraciones, Trump

-refiriéndose a las dreas de salud, educacion
yotras- hablaba de aplicar bisturi. Es bien dis-
tinto un bistur{ que una motosierra. Ademas,
estasemana ante el Congreso, Trump diouna
lista de recortes fiscales pintorescas. No dio
ninguna senal verdadera de ajuste fiscal y de
desregulacion.

Bajo ese contexto, jesta guerra comercial serd
mas larga de lo esperado?

—No lo sabemos. Hoy esta guerra comercial y
otras medidas estin operando a través de un
bombardeo de decretos (executive order), que
es mds del doble que el de Biden en igual pe-
riodo y mds de cuatro veces que el de €l mis-
mo en su periodo previo. Ademas, hay retro-
cesos en sus decisiones y eso crea enorme
confusiony enorme dano. ;Qué puede pasar
de aqui para adelante? Por un lado, muchas
de estas medidas puedenempezar a caerseen
los tribunales, pero toma tiempo. También esto
estd danando la bolsa y puede danar la eco-
nomiareal. Esdecir, EE.UU. puede enfrentar-
se hacia una recesion en los proximos tri-
mestres productode estainyeccionenorme de
incertidumbre y de estas malas medidas.
¢Estas consecuencias pueden hacer
retroceder a Trump en sus medidas?

—No sabemos. Siempre se ha hablado de que
Trump es sensible a Wall Street. Si las senales
de Wall Street son negativas, puede retroceder.
Pero no sabemos hacia dénde retrocede. Nosa-
bemos si retrocede hacia algo mas tipo libre
comercio oa algomds intervencionista como,
por ejemplo, crear excepciones, dejar arance-
les diferenciados, y no generales como a Mé-
xicoy Canada. Por ejemplo, mds bajos paralos
insumos y mas altos para los productos fina-
les, lo que podria ser mejor visto por las em-
presas americanas, que son compradoras de
insumos enelexterior. En fin... 1a incertidum-
bre no se disipa tan ficilmente.

Por el lado positivo, sin embargo, estas po-
liticas de EE.UU. estan provocando una cier-
ta correccion en el valor internacional del d6-
lar, que se ha depreciado algo. Eso es favora-
ble para quitarle presion a las tasas de interés
enelresto delmundoy estd llevando también
a convencer a China y a Alemania de aplicar
politicas fiscales expansivas, lo cual también
puede contrarrestar algo la debilidad de la
economia americana.

“La vision del BC respecto de que la inflacion
de hoy es puramente temporal peca de exceso
de confianza”, dijo el afo pasado. El tiempo
parece haberle dado la razén. De todas
formas, la inflacion de febrero llego al 0,4%
(4,7% anual)...

—Ha habido avances en materia de inflacion
y los datos de febrero tienen elementos posi-
tivos como la variacion de este [PC sin voldti-
les, que es el que mira el Banco Central. Pero
es cierto lo que planteé esa vez y sigue siendo
vilido todavia de que hay presiones de costos
de arrastre significativos. Acaba de publicar-
seun aumento de 9% nominal de los costos la-
borales por hora en los ultimos 12 meses.
Bienvenido de que haya mayor poder adqui-
sitivo de las personas a través de mejores sa-
larios, pero ese 9% no se condice con lo que
es el alza de la productividad y lo que ha sido
lavariaciondel costo de vida de los ultimos 12
meses. Eso estd creando una presion inflacio-
naria sostenida en lo que viene. De todas for-
mas, nos vamos a ir moviendo gradualmente
hacianiveles bajoel 4% alolargodel afo, pero
por sobre la meta del 3%. Esa moderacion de
lainflacion dependerd fuertemente delo que
pase con la economia mundial. Este enfria-
miento de la economia de EE.UU. vaaayudar
a que la presion inflacionaria mundial baje.
También dependera de lo que pase acd conel
dolar. De aqui para adelante, la evolucion del
ddlar va adepender fuertemente de las sefia-
les que dé el BC. Esas senales deberian man-
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tener la cautela de los ultimos comunicados.
Por ejemplo, que la tasa de politica moneta-
ria se mantuviera en una pausa probable-
mente hasta fin de este afo.

Depende también de loque pase conla gue-
rra comercial. Sihay un ataque arancelario de
Trump al cobre o a las exportaciones de fru-
ta, eso puede repercutir negativamente sobre
el valordel peso en Chile y nos vuelvea enre-
dar el panorama inflacionario.
¢ Como evalia el incumplimiento de la meta
fiscal en 2024 y la posibilidad de un nuevo
desvio para este afo? Esta la idea de un
pronto recorte de gasto publico...

—Lo que estd en juego aca es si hay o no una
amenaza para la credibilidad de la regla fis-
cal chilena, que ha sido muy respetada y que
nos permite mantener tasas de interés con-
siderablemente mas bajas quelas de nuestros
vecinos de América Latina. Hasta ahora, afor-
tunadamente, no hay senales en los merca-
dos de que eso esté ocurriendo. Es decir, se-
guimos todavia viviendo los dividendos de
buena fe que se crearon durante 30 640 anos
debuenas politicas fiscales. Pero este incum-
plimiento corre un riesgo de minar esa con-
fianza. Esto se da en un contexto en que ha
habido una sucesion de acciones de poca
transparencia fiscal.

¢ Como se soluciona este desvio fiscal? Dado
el tamario del desajuste y los altos montos
que tendrin que implementarse, algunos
piden modificar la meta fiscal...

—Nome gustarfacambiarlameta. Prefieroque
se la juegue a cumplirla con las medidas ne-
cesarias de ajuste de gasto y de aumento de
otros ingresos. Cuando se habla de ajuste de
gasto siempre se antepone la idea de que no
se vaya a tocar la inversion publica, porque se
dice que eso es sacrificar crecimiento, pero ten-
godudas deeso. Muchade la inversion publi-
ca es en proyectos no suficientemente renta-
bles. Miexperienciaenesamateriaes que hay
mucha edificacion publica que es perfecta-
mente postergable. Ahihay uncampo no des-
preciable de recortes que se pueden hacer. Ade-
mas, seria razonable a futuro cambiar la meta
fiscal actual porla de un equilibrio fiscal pri-
mario (antes de pagar intereses de deuda), pa-
recidoal indicador de Ebitda en lasempresas.
Eso tiene menos problemas de medicion.

Por otrolado, me parece saludable todo este
debate que se ha producido a propdsitode los
resultados fiscales, porque se pone el acento
en lo urgente que es recuperar la austeridad
fiscal. No creo que sea urgente aplicar un gran
ajuste de gasto publico. No estamos ad portas
de una crisis que requiera una politica de
emergencia fiscal, perosi estamosante una si-
tuacion que requiere con urgencia recuperar
la austeridad. Una formula para recuperar la
austeridad fiscal seria ponerse como objetivo
que elgasto publico creciera por lo menos un
punto por debajo del crecimiento del pro-
ducto. Eso irfa generando una holgura fiscal
para apuntar aeste equilibrio en el balance es-
tructural primario del que hablaba y también
parairjuntando recursos para hacer frente a,
por egjemplo, una rebaja de impuestos.
¢ Qué le parecio la aprobacion de la reforma
de pensiones? Hubo criticas sobre la
sostenibilidad fiscal del proyecto...

—Es positivo que se haya logrado un acuerdo
que valida el régimen de capitalizacion indi-
vidual que estaba puesto en tela de juicio.

Pero me preocupa la fuerte alza de las cotiza-
ciones previsionales contempladas. Estos sie-
te puntos que crecen, aunque sea de forma
paulatina, acamula un alza de los costos la-
borales que se agrega a la fuerte alza de 20%
que ha sufrido el salario minimo en términos
reales y al impacto como de 12% de la reduc-
cion de lasjornadas laborales (costo por hora).
Es unenorme aumento de costoslaborales que
se dejan caer en la economia chilena. Eso el
mercadolovaairresolviendo a través de me-
nor crecimiento del empleo formal, pero tam-
biénde menores aumentosde los salarios. Po-
dria generar salarios reales en Chile, poderad-
quisitivo, planos por los proximos 5 u 8 afios.
No estoy seguro que haya sido eso bien dimen-
sionado entodo este debate. Es conveniente su-
birlas cotizaciones, pero se puede hacer en for-
ma mds gradual y probablemente en menor
magnitud.

En materia fiscal, el costo no me parece de
gran magnitud. De hecho, estd sobreestima-
do en todas las proyecciones que se dieron,
por cuanto no se considera en ese cdlculo que
parte importante del ajuste de la economia
a esta alza tan fuerte de cotizaciones previ-
sionales va a venir por un menor reajuste del
salario en los proximos 10 anos. Eso le va a
significar unahorro al fisco por sus gastos de
personal.

El actual gobierno estd iniciando su tiltimo
ano. ;Como cree que sera recordado?

—Hay dos gobiernos de Boric. Uno es el del go-
bierno del Apruebo, del plan original. Ese go-
bierno, afortunadamente, quedé anulado des-
pués delvoto delrechazo en el primer plebis-
cito. De ahi pasamos a un gobierno que traté
de administrar y moderar deacuerdo alas cir-
cunstancias. En eso ha logrado algunos avan-
ces de mejoramiento de la situacién macroe-
conomica. Pero queda muy al debe en cuan-
to a haber logrado crear condiciones para un
crecimiento sostenido.

¢Lagran deuda de este gobierno va a ser el
crecimiento o el tema fiscal?

—El crecimiento. En el tema fiscal ha habi-
do estos problemas que confio se van a mode-
rar con medidas adicionales... va a quedar con
una desviacion significativa, perotolerable. El
gran problemaes la faltade crecimiento. Pero,
porotro lado, tanto en esa materiacomoen la
materia fiscal, unaspecto positivo es que el de-
sempeno economico de los ultimos anos pa-
reciera estar conduciendo a una suerte de con-
senso en que la prioridad es volver a crecer. De
hecho, volver a crecer es un término que usa
hoy el Partido Socialista como un gran objeti-
Vo, Una cosa impresionante para cualquiera que
haya seguido el debate politico chileno de los
ultimos anos. La prioridad que se ha instala-
do de volver a crecer es una herencia inespe-
rada de la gestion del Presidente Boric. Por otra
parte, el resultadofiscal de este afio parece es-
tar conduciendo a otro consenso, que es que
hay que volver ala austeridad fiscal, que no se
puede seguir pensando que todos los proble-
mas de Chile se solucionan aumentando el gas-
to publico. Ese resultado puede quedar bienen
los libros de historia.

Es bastante inesperado para una coalicion
que empezo con un discurso distinto...
—Inesperado y paraddjico también. Sin embar-
g0, esta herencia estd en el clima, en el ambien-
te, pero lacapacidad de hacer cosas de este go-
bierno ha sido muy baja.@
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