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que eso mismo no ocurra con la celulosa y los
demás productos que Chile exporta”.

—¿Qué tan preparado está el mercado chile-
no?

“Bastante bien preparado porque la econo-
mía chilena es bastante abierta, con un tipo de
cambio flexible. No debiera verse mayor-
mente afectada y tiene una relación comercial
con Estados Unidos estable. No debería ha-
ber mayores impactos porque en Chile no
hay ninguna restricción para las importacio-
nes de Estados Unidos”.

—Después del rally del IPSA, donde los in-
versionistas estaban viendo a Chile como un
lugar más atractivo, ¿cómo queda ahora?

“Hay que verlo como una oportunidad,
porque Chile es un lugar estable, donde hay
protección para la inversión, donde las cosas
funcionan —no lo bien que uno quisiera—,
pero no ha habido un desorden importante.
Por lo tanto, Chile se podría posicionar como
un lugar donde los inversionistas extranjeros
pudieran llegar. Aquí hay una restricción a la
inversión a Estados Unidos y eso significa
que esos flujos van a ir a buscar otro lugar,
Chile debería buscar posicionarse como una
oportunidad para eso. Así que lo miraría co-
mo una oportunidad, más que como un gran
problema”.

— ¿Cuáles son esas oportunidades?
“La inversión en Europa y Estados Unidos

se va a reducir, por lo tanto esos flujos tienen
que ir a buscar otros lugares y Chile puede ser
una oportunidad: eso hay que mostrarlo ven-
derlo y ofrecerlo. Este es un tema del Ministe-
rio de Relaciones Exteriores, en combinación
con el Ministerio de Haciendar este último
tiene que promover estas inversiones en el
exterior”. 

—Había mejores proyecciones para Chile
previo a la guerra arancelaria, ¿cambian esas
expectativas para la bolsa?

“En términos relativos sí, pero en términos
absolutos la caída de los índices accionarios
de nuestros países respecto a lo que ha pasa-
do en los desarrollados es significativamente
distinto. En Estados Unidos los índices se han
caído más del 12% y aquí estamos en menos
del 5%, similar que en Colombia y en Perú.

Obviamente no va a ser de una expectativa
de crecimiento muy importante, pero tam-
bién hay condiciones para que la economía
chilena se vea con una mejor perspectiva ha-
cia el futuro, especialmente ante cambios po-
líticos que puedan ser favorables a la inver-
sión y al crecimiento económico. Eso es lo
que hace que los índices accionarios crezcan
en el largo plazo.

Debemos tener una política que sea enten-
dida por todos y que estemos todos de acuer-
do sobre qué es lo que hay que hacer”.

—En medio de esta situación, la reforma tri-
butaria quedó sin piso político para avanzar.
¿Qué le parece esta reacción?

“Es lo más razonable. Tenemos que preo-
cuparnos de estos problemas porque son
mucho más importantes para llegar a final de
año de una mejor manera”.

—¿Es el término de los tratados de libre co-
mercio?

“Espero que sea una cosa transitoria por-
que la evidencia de los últimos 200 años indi-
ca que la economía de mercado y el libre co-
mercio generan crecimiento, mientras que el
proteccionismo lleva más bien a crisis econó-
mica y estancamiento. En consecuencia, no
creo que sean políticas que vayan a perdurar,
no hay ninguna evidencia científica de que
ese sea el camino adecuado para crecer”.
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tiago y también de Nuam —el holding que in-
tegra las bolsas de valores de Santiago, Lima
y Colombia—, la situación actual de la guerra
arancelaria que inició Donald Trump. Es que
hace más de 10 días, desde que se hizo el pri-
mer anuncio arancelario por parte del man-
datario estadounidense, los mercados bursá-
tiles de todo el mundo se mantienen en vilo.
Desde el 2 de abril al cierre de esta edición el
IPSA había caído 326,61 puntos.

El líder del mayor mercado bursátil del
país, y quien fuera fundador de Celfin Capi-
tal, está monitoreando activamente lo que
ocurre. Asegura haberse juntado con bastan-
te gente —sin revelar nombres—, aunque
descarta que sea con el regulador. “Estamos
muy preocupados y esperamos poder coor-
dinar políticas económicas que hagan que
nos comportemos de manera adecuada, tran-
quila y sin sobrerreaccionar, usando la cabeza
y la tecnología para tomar las mejores deci-
siones posibles”.

—Le ha tocado vivir varias crisis financieras,
¿cómo ve hoy a Chile frente a esta situación?

“El principal cambio es el mayor endeuda-
miento, aunque todavía en niveles razona-
bles dentro de las economías mundiales.
Donde hay que tener más cuidado es en nues-
tra situación fiscal, tiene que ser ordenada y
trabajar en base a presupuestos que sean
equilibrados y mantener si no es un equili-
brio, algún superávit fiscal que nos permita
tener ahorros para enfrentar situaciones de
crisis. 

El 2008 hubo una recesión mundial fuer-
te, pero que a Chile le afectó poco, hubo un
decrecimiento, pero no de la magnitud de
las economías desarrolladas, gracias a que
Chile tenía ahorros muy importantes, hoy
esos ahorros no están. Entonces es más difí-
cil. Pero hay que trabajar por tener una si-
tuación fiscal estable y en la medida en que
tengamos espacio para aumentar el ahorro,
aumentarlo, y no aumentar el gasto simul-
táneamente”.

— ¿Qué medidas se pueden tomar?
“Hay que disminuir el gasto fiscal. Hay

proyectos del sector público que están siendo

los personajes son así. Sí hubo un cambio al
postergar esto por 90 días, un síntoma de que
hubo una reacción interna en Estados Unidos
de que esto estaba siendo demasiado brutal”.

—De contraerse Estados Unidos y China,
existe un riesgo sistémico a nivel mundial.
¿Qué efectos podríamos ver en Chile?

“El principal efecto va a ser en los precios
de las materias primas. El precio del cobre ha
tenido una caída significativa y es nuestro
principal producto de exportación. Espero

muy poco rentables y que no se están reeva-
luando de la manera correcta, de tal manera
de disminuir gastos que no están generando
beneficios. Además, Chile tiene una veintena
de ministerios y es algo que está fuera de toda
lógica. Si quisiéramos ser un país eficiente de-
biéramos tener quince ministerios. Hay que
hacer un trabajo de reducción del sector pú-
blico”.

—¿Cómo está viendo la situación mundial?
“Es chocante. Aunque estaba dentro de los

planes de Trump hacer todo esto, nadie pen-
só que iba a ser tan violento y de la manera en
que se ha hecho. El mercado ha reaccionado
de esta manera porque se ha generado mucha
incertidumbre, lo que es malo porque genera
desconfianza y se detiene el proceso de inver-
sión. No estamos viviendo un momento ale-
gre, ha sido una caída significativa y no sabe-
mos cuánto va a durar. La gente quiere espe-
rar a ver qué va a pasar para tener una mejor
proyección”. 

“Esto, no lo habíamos visto nunca. No es la
forma tradicional, amigable de negociar. Pero

JUAN ANDRÉS
CAMUS:
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pensó que iba a
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Presidente de la Bolsa de Comercio
de Santiago y de Nuam

El líder bursátil ve con preocupación la guerra arancelaria desatada por Trump. No
obstante, cree que puede haber aspectos positivos para el país. “Aquí hay una
restricción a la inversión a Estados Unidos, esos flujos van a ir a buscar otro lugar”.
Sin embargo, alerta por la necesidad de recuperar el ahorro. • MARÍA JESÚS COLOMA
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El 2008 hubo una recesión
mundial fuerte, pero que a
Chile le afectó poco, gracias
a que tenía ahorros muy
importantes, hoy esos
ahorros no están. Entonces
es más difícil”.

LOS RESULTADOS DEL RECIENTE CENSO VIENEN A CON-
FIRMAR LA TENDENCIA AL ENVEJECIMIENTO que está
experimentando Chile desde hace un tiempo. Si en 1992
había 22 personas de 65 años o más por cada 100 personas
de 0 a 14 años, hoy hay 79. Así, un 14% de la población tiene
65 años o más hoy. En 1992 era algo menos de un 7%.

Detrás de ello hay factores sociales, culturales, económi-
cos y biológicos que han afectado tanto la fecundidad como
la esperanza de vida de la población en el país. Esta tenden-
cia requiere atención porque tiene, y está teniendo, múlti-
ples impactos. 

Por un lado, se ha enfatizado lo fiscal. Los costos de las
pensiones solidarias serán crecientes, así como también el
gasto en salud de no invertir lo suficiente en prevención. La
contraparte, posiblemente, sea un menor gasto en educa-
ción, aun cuando, en vez de recortar, quizá esta sea una
oportunidad para lograr mayor calidad. De cualquier modo,
¿de dónde obtendrá más recursos un Estado que ya está
presionado por consolidar las finanzas públicas?

También se ha enfatizado la necesidad de invertir en
cuidado. Los requerimientos de cuidar a personas mayores
son distintos de los de cuidar a niños y niñas. Por cierto, un
trabajo de prevención en salud de modo de retrasar la nece-
sidad de cuidado de estas personas tiene que ser parte cen-
tral de una estrategia integral.

Asimismo, se ha hablado de infraestructura. Las vivien-
das, las calles y el acceso a servicios, por ejemplo, tienen que
modificarse. En efecto, no es lo mismo una vivienda donde
viven cuatro personas, típicamente dos adultos y dos meno-
res como hace un tiempo, a una habitada solamente por una

persona mayor. La vivienda que se ofrece con apoyo estatal,
la infraestructura urbana y los espacios públicos, también
deben reconocer estos cambios demográficos.

Finalmente, a mi juicio, se ha hablado menos de lo que la
nueva demografía significa para nuestra capacidad de cre-
cer. Es evidente que la tasa de crecimiento potencial de
Chile viene reduciéndose desde hace ya más de dos déca-
das. Ello se debe a múltiples factores, pero uno que no se
nombra con suficiente frecuencia es justamente el cambio en
la demografía.

El crecimiento de un país está mecánicamente atado a la
inversión y a la expansión en la productividad y el empleo.
En los últimos 15 años, el empleo en Chile explica cerca del
40% del crecimiento total de la economía. Una parte rele-
vante de aquello se relaciona con el llamado “bono demo-
gráfico,” esto es, con la fracción creciente de la población
que está en edad de trabajar. Los resultados del Censo

muestran que ese “bono demográfico” se está acabando.
Ello no significa que el empleo no pueda seguir expan-

diéndose y aportando al crecimiento de la economía. Chile
aún puede integrar a más personas al mercado laboral, en
especial al formal, contrarrestando los efectos del cambio
demográfico. 

En particular, ampliar la participación laboral femenina es
crucial. Como es bien sabido, las responsabilidades domésti-
cas aún impiden que muchas mujeres, especialmente aque-
llas con menor nivel educativo, consigan empleos formales.
Ampliar las opciones de cuidado infantil, tanto en disponibi-
lidad como en asequibilidad, marcaría una gran diferencia.
Una mayor flexibilidad en los acuerdos laborales formales
también puede ayudar.

También ayudaría revisar barreras estructurales al empleo
formal. Muchas personas tienen dificultades para acceder a
estos trabajos debido a una educación insuficiente, la lejanía
de las viviendas sociales y un transporte público no siempre
adecuado, además de la falta de apoyo para el cuidado. 

En mi opinión, también debemos replantear la jubilación.
Algunas personas podrían y trabajarían más tiempo si exis-
tieran los incentivos adecuados. Algo de ello hay en la refor-
ma previsional recientemente legislada, al ofrecer beneficios
que premian los años cotizados.

El envejecimiento poblacional trae múltiples desafíos. Uno
central es su impacto en la capacidad de la economía de
crecer. Felizmente, aún tenemos espacio para contrarrestar
los efectos del fin del “bono demográfico” en el empleo.
Conocemos las limitaciones que debemos abordar y tenemos
herramientas para avanzar.

Chile envejece

Chile aún puede integrar a más personas al
mercado laboral, en especial al formal,
contrarrestando los efectos del cambio
demográfico. Ampliar la participación laboral
femenina es crucial”.
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