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El exministro de Economía 
cree que los anuncios de 
Donald Trump han generado 
una inyección de 
incertidumbre para Chile y el 
mundo. “La prioridad que se 
ha instalado de volver a crecer 
es una herencia inesperada de 
la gestión del Presidente Boric”, 
afirma a propósito de la gestión 
del actual gobierno. 

Una entrevista de JULIO NAHUELHUAL 

Foto MARIO TÉLLEZ 

aeconomía chilena comen- 

zó con el “pie derecho” el 

2025, según el ministro 

Marcel. ¿Cuál es su visión 

sobre el inicio de año? 

—Los últimos datos de acti- 

vidad son positivos. Está so- 

plando un viento favorable, con un Imacec que, 

si se toma el último trimestre móvil, está con 

crecimiento del orden del 3,5% en 12 meses, 

lo cual es positivo. Eso está bastante influido 

porque la economía mundial tendió a acele- 

rarse el cuarto trimestre del año pasado, con 

EE.UU. creciendo muy fuerte. China, que ha- 

bía estado más bien débil, también se aceleró 

a fin de año. Se dieron condiciones muy favo- 

rables para nuestras exportaciones y eso mo- 

vió nuestra economía al alza. También la pro- 

ducción de cobre ha estado repuntando y eso 

también está provocando estas buenas cifras. 

Pero una golondrina no hace verano. El gran 

riesgo proviene de la situación internacional; 

esa esla gran fuente de inestabilidad. La eco- 

nomía partió el 2025 con viento favorable, 

perose requerirá mucha pericia para navegar 

en medio de la tormenta que están desatan- 

do las medidas del gobierno de Trump. 

Entonces cómo se maneje el buque en medio 

de esta tormenta es importante... 

-Así es. Noes llegar y cruzarse brazos y decir: 

*nos tocó la mala suerte de que el mundo se 

enredó”. Hay que manejarse con pericia. 

Pero dado este viento favorable y los riesgos 

internacionales, ¿la economía puede 

inclinarse a crecer más hacia arriba o más 

hacia abajo de lo proyectado? 

Estamos inclinados hacia el borde superior, 

dependiendo de cómo evolucione la situa- 

ción mundial y cuál sea nuestra reacción. La 

situación mundial hoy está en un altísimo 

grado de incertidumbre. Lo que ha hecho 

Trump es aplicarle a la economía mundial 

y a la economía norteamericana una inyec- 

ción de incertidumbre. Es difícil 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 está provo- 

cando esa incertidumbre es la guerra comer- 

cial, que parece haber comenzado. También 

la situación fiscal de EE.UU. es una segunda 

área de incertidumbre, con más del 6% del pro- 

ducto como déficit fiscal y una deuda equiva- 

lente al 120% del PIB. Es una situación insos- 
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“La economía chilena 
partió el 2025 con viento 
favorable, pero se 
requerirá 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 economía 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 hablaba de la motosie- 

rra de Milei y Elon Musk incluso aludiendo a 

ella. Pero en sus últimas declaraciones, Trump 

-refiriéndose a las áreas de salud, educación 

y otras- hablaba de aplicar bisturí. Es bien dis- 

tinto un bisturí que una motosierra. Además, 

esta semana ante el Congreso, Trump diouna 

lista de recortes fiscales pintorescas. No dio 

ninguna señal verdadera de ajuste fiscal y de 

desregulación. 

Bajo ese contexto, ¿esta guerra comercial será 

más larga de lo esperado?   
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—No lo sabemos. Hoy esta guerra comercial y 

otras medidas están operando a través de un 

bombardeo de decretos (executive order), que 

es más del doble que el de Biden en igual pe- 

riodo y más de cuatro veces que el de él mis- 

mo en su periodo previo. Además, hay retro- 

cesos en sus decisiones y eso crea enorme 

confusión y enorme daño. ¿Qué puede pasar 

de aquí para adelante? Por un lado, muchas 

de estas medidas pueden empezar a caerseen 

lostribunales, pero toma tiempo. También esto 

está dañando la bolsa y puede dañar la eco- 

nomíareal. Esdecir, EE.UU. puedeenfrentar- 

se hacia una recesión en los próximos tri- 

mestres producto de esta inyección enorme 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 señales 

de Wall Streetson negativas, puede retroceder. 

Pero no sabemos hacia dónde retrocede. No sa- 

bemos si retrocede hacia algo más tipo libre 

comercio oa algo más intervencionista como, 

por ejemplo, crear excepciones, dejar arance- 

les diferenciados, y no generales como a Mé- 

xico y Canadá. Por ejemplo, más bajos para los 

insumos y más altos para los productos fina- 

les, lo que podría ser mejor visto por las em- 

presas americanas, que son compradoras de 

insumos en el exterior. En fin... la incertidum- 

bre no se disipa tan fácilmente. 

Por el lado positivo, sin embargo, estas po- 

líticas de EE.UU. están provocando una cier- 

ta corrección en el valor internacional del dó- 

lar, que se ha depreciado algo. Eso es favora- 

ble para quitarle presión a las tasas de interés 

en el resto del mundo y está llevandotambién 

a convencer a China y a Alemania de aplicar 

políticas fiscales expansivas, lo cual también 

puede contrarrestar algo la debilidad de la 

economía americana. 

“La visión del BC respecto de que la inflación 

de hoy es puramente temporal peca de 

de confianza”, dijo el año pasado. El tiempo 

parece haberle dado la razón. De todas 

formas, la inflación de febrero llegó al 0,4% 

(4,7% anual)... 

—Ha habido avances en materia de inflación 

y los datos de febrero tienen elementos posi- 

tivos como la variación de este IPC sin voláti- 

les, que es el que mira el Banco Central. Pero 

es cierto lo que planteé esa vez y sigue siendo 

válido todavía de que hay presiones de costos 

de arrastre significativos. Acaba de publicar- 

se un aumento de 9% nominal delos costos la- 

borales por hora en los últimos 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 

la variación del costo de vida de los últimos 12 

meses. Eso está creando una presión inflacio- 

naria sostenida en lo que viene. De todas for- 

mas, nos vamos air moviendo gradualmente 

hacia niveles bajoel 4% alo largo del año, pero 

por sobre la meta del 3%. Esa moderación de 

la inflación dependerá fuertemente delo que 

pase con la economía mundial. Este enfria- 

miento de la economía de EE.UU. va aayudar 

a que la presión inflacionaria mundial baje. 

También dependerá de lo que pase acá con el 

dólar. De aquí para adelante, la evolución del 

dólar va a depender fuertemente de las seña- 

les que dé el BC. Esas señales deberían man-
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tener la cautela de los últimos comunicados. 

Por ejemplo, que la tasa de política moneta- 

ria se mantuviera en una pausa probable- 

mente hasta fin de este año. 

Dependetambién de loque paseconla gue- 

rra comercial. Si hay un ataque arancelario de 

Trump al cobre o a las exportaciones de fru- 

ta, eso puede repercutir negativamente sobre 

el valor del peso en Chile y nos vuelvea enre- 

dar el panorama inflacionario. 

¿Cómo evalúa el incumplimiento de la meta 

fiscal en 2024 y la posibilidad de un nuevo 

desvío para este año? Esta la idea de un 

pronto recorte de gasto público... 

—Lo que está en juego acá 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 más bajas que las de nuestros 

vecinos de América Latina. Hasta ahora, afor- 

tunadamente, no hay señales en los merca- 

dos de que eso esté ocurriendo. Es decir, se- 

guimos todavía viviendo los dividendos de 

buena fe que secrearon durante30 640 años 

de buenas políticas fiscales. Pero esteincum- 

plimiento corre un riesgo de minar esa con- 

fianza. Esto se da en un contexto en que ha 

habido una sucesión de acciones de poca 

transparencia fiscal. 

¿Cómo se soluciona este desvío fiscal? Dado 

el tamaño del desajuste y los altos montos 

que tendrán que implementarse, algunos 

piden modificar la meta fiscal... 

—No me gustaría cambiarla meta. Prefiero que 

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 inversión pública, porque se 

dice queeso es sacrificar crecimiento, pero ten- 

go dudas deeso. Mucha dela inversión públi- 

ca es en proyectos no suficientemente renta- 

bles. Miexperiencia enesa materia es que hay 

mucha edificación pública que es perfecta- 

mente postergable. Ahí hay uncampo no des- 

preciable de recortes que se pueden hacer. Ade- 

más, sería razonable a futuro cambiar la meta 

fiscal actual por la de un equilibrio fiscal pri- 

mario (antes de pagarintereses de deuda), pa- 

recido al indicador de Ebitda en las empresas. 

Eso tiene menos problemas de medición. 

Por otro lado, me parece saludable todo este 

debate que se ha producido a propósito delos 

resultados fiscales, porque se pone el acento 

en lo urgente que es recuperar la austeridad 

fiscal. No creo quesea urgente aplicar un gran 

ajuste de gasto público. No estamos ad portas 

de una crisis que requiera una política de 

emergencia fiscal, pero sí estamosante una si- 

tuación que requiere con urgencia recuperar 

la austeridad. Una fórmula para recuperar la 

austeridad fiscal sería ponerse como objetivo 

que el gasto público creciera por lo menos un 

punto por debajo del crecimiento del pro- 

ducto. Eso iría generando una holgura fiscal 

para apuntar a este equilibrio en el balance es- 

tructural primario del que hablaba y también 

para irjuntando recursos para hacer frente a, 

por ejemplo, una rebaja de impuestos. 

¿Qué le pareció la aprobación de la reforma 

de pensiones? Hubo críticas sobre la 

sostenibilidad fiscal del proyecto... 

—Es positivo que se haya logrado un acuerdo 

que valida el régimen de capitalización 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, acumula un alza de los costos la- 

borales que se agrega a la fuerte alza de 20% 

que ha sufrido el salario mínimo en términos 

reales y al impacto como de 12% de la reduc- 

ción de las jornadas laborales (costo por hora). 

Es un enorme aumento de costos laborales que 

se dejan caer en la economía chilena. Eso el 

mercado lo va airresolviendo a través de me- 

nor crecimiento del empleo formal, perotam- 

bién de menores aumentos delos salarios. Po- 

dría generar salarios reales en Chile, poderad- 

quisitivo, planos por los próximos 5 u 8 años. 

No estoy seguro que haya sido eso bien dimen- 

sionado en todo este debate. Es conveniente su- 

birlas cotizaciones, pero se puede hacer en for- 

ma más gradual y probablemente en menor 

magnitud. 

En materia fiscal, el costo no me parece de 

gran magnitud. De hecho, está sobreestima- 

do en todas las proyecciones que se dieron, 

por cuanto no se considera en ese cálculo que 

parte importante del ajuste de la economía 

a esta alza tan fuerte de cotizaciones previ- 

sionales va a venir por un menor reajuste del 

salario en los próximos 10 años. Eso le va a 

significar un ahorro al fisco por sus gastos de 

personal. 

El actual gobierno está iniciando su último 

año. ¿Cómo cree que será recordado? 

—Hay dos gobiernos de Boric. Uno esel del go- 

bierno del Apruebo, del plan original. Esego- 

bierno, afortunadamente, quedó anulado des- 

pués del voto del rechazo en el primer plebis- 

cito. De ahí pasamos a un gobierno que trató 

de administrar y moderar de acuerdo alas cir- 

cunstancias. En eso ha logrado algunos avan- 

ces de mejoramiento de la situación macroe- 

conómica. Pero queda muy al debe en cuan- 

to a haber logrado crear condiciones para un 

crecimiento sostenido. 

¿La gran 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 confío se van a mode- 

rar con medidas adicionales... va a quedar con 

una desviación significativa, pero tolerable. El 

gran problema es la falta de crecimiento. Pero, 

porotro lado, tanto en esa materia como en la 

materia fiscal, un aspecto positivo es que el de- 

sempeño económico de los últimos años 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 político chileno de los 

últimos años. La prioridad que se ha instala- 

do de volver a crecer es una herencia inespe- 

rada de la gestión del Presidente Boric. Por otra 

parte, el resultado fiscal de este año parece es- 

tar conduciendo a otro consenso, que es que 

hay que volver a la austeridad fiscal, que no se 

puede seguir pensando que todos los proble- 

mas de Chile se solucionan aumentando el gas- 

to público. Ese resultado puede quedar bienen 

los libros de historia. 

Es bastante inesperado para una coalición 

que empezó con un discurso distinto... 

—Inesperado y paradójico también. Sin embar- 

go, esta herencia está en el clima, en el ambien- 

te, pero la capacidad de hacer cosas de este go- 

bierno ha sido muy baja.Q   
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IPC de febrero sube 0,4% y 
acumula 1,5% en dos meses 
CARLOS ALONSO 

La inflación en febrero fue de 0,4% ubi- 

cándose en la parte de arriba de las ex- 

pectativas de mercado. Con ello los pre- 

cios en su medición anual retrocedió le- 

vemente de 4,9% a 4,7%, pero en dos 

meses ya acumula 1,5%, la mitad de la 

meta del Banco Central de 3%. 

De acuerdo al Instituto Nacional de Es- 

tadísticas (INE), en el segundo mes del 

año, diez de las 13 divisiones que confor- 

man la canasta del IPC aportaron inciden- 

cias positivas en la variación mensual 

del índice, dos presentaron incidencias 

negativas y una registró nula incidencia. 

Entre las divisiones con aumentos en sus 

precios, destacaron transporte (1,0%) con 

0,134 puntos porcentuales (pp). La más 

importante fue combustibles para vehí- 

culos personales (2,4%) que incidió 0,087 

pp, mientras que transporte de pasajeros 

por carretera (2,4%) contribuyó con 0,036 

pp. La segunda fue vivienda y servicios 

básicos (0,5%) con 0,088 pp. En este caso, 

la más importante fue arriendo (1,1%) 

que aportó 0,083 pp., seguida de gas 

(1,9%), con 0,040 pp. 
Para marzo, las expectativas del merca- 

do se ubican entre 0,5% y 0,6%, por lo que 

la inflación acumulada podría en el pri- 

mer trimestre podría llegar a 2%. 

“Si bien el IPC de febrero fue lo espera- 

do, sigue siendo alto para una economía 

que tiene una meta de 3% anual. Esto creo 

llevará al BC a mantener la TPM en la pró- 

xima reunión”, señala Flores. 

Por lo mismo, dado este escenario es que 

los economistas ya comienzan a poster- 

gar aún más la próxima baja en la Tasa de 

Política Monetaria (TPM) por parte del 

Banco Central. 

Si antes de conocer este dato, las pers- 

pectivas era que al menos hasta mayo la 

tasa de interés no se iba a mover, ahora 

esa visión se postergó y todo indica que 

recién hacia bien entrado el segundo se- 

mestre el ente rector podría volver a eva- 

luaralguna reducción de la TPM, einclu- 

so para algunos ya ese escenario es im- 

probable. Q 

  

Pablo Granifo pide 
“cambios sustanciales al 
actual sistema de permisos” 
MAXIMILIANO VILLENA 

Un deterioro de los fundamento de la 

economía, una preocupación por el bajo 

crecimiento y un llamado a reformar el 

sistema político y los mecanismos deen- 

trega de permisos para proyectos, es el 

que realizó el presidente de Banco de 

Chile, Pablo Granifo, en su tradicional 

carta a los accionistas de la entidad. 

En la carta, contenida en la memoria 

2024 del banco, Granifo señaló que “el 

buen desempeño exhibido por el banco 

no puede generar espacios para 

autocomplacencia y dejar de 

expresar nuestra preocupa- 

ción por el deterioro de los 

fundamentos de largo pla- 

zo del país, reflejado en un 

menor crecimiento econó- 

mico”. 

En esa línea, sostuvo que “la 

pérdida de tracción se viene observan- 

do desde hace 10 años, período en el que 

Chile acumuló una expansión promedio 

de 2,0%. Las razones que se han esgrimi- 

do son múltiples, entre ellas diversas re- 

formas que se han implementado desde 

aquel entonces, que han tenido impacto 

en nuestro crecimiento estructural y, con 

ello, en la capacidad de generar mejoras 

en el bienestar de las personas”. 

   
    

   

  

“La falta de mayor crecimiento es algo 

que debemos abordar con suma urgen- 

cia, más aún al considerar el deterioro 

que, muy probablemente, presentarán 

las condiciones externas. Dado esto, re- 

sulta crítico realizar todos los esfuerzos 

para reconstruir bases institucionales só- 

lidas de desarrollo y volver a aspirar al di- 

namismo que Chile solía tener hace al- 

gunas décadas”, sostuvo. 

En este contexto, señaló que “esimpor- 

tante reconocer la necesidad de plantear 

cambios al sistema político del 

país, con el objetivo de pro- 

mover condiciones para un 

mejor diálogo y, con ello, 

avanzar en reformas que 

realmente den respuesta a 

las necesidades reales de las 

personas y que reimpulsen 

el progreso del país. En particu- 

lar, es fundamental avanzar en cam- 

bios sustanciales al actual sistema de li- 

cencias y permisos, cuyas deficiencias 

han impactado la inversión. En concre- 

to, junto con esfuerzos administrativos 

para reducir los tiempos de puesta en 

marcha de los proyectos, es necesario 

que seconsideren medidas que fortalez- 

can la certeza jurídica de los procesos de 

inversión”.Q
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