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“El alto precio del cobre es una condicién positiva para nuestro pais
(...) El beneficio para la economia viene tanto por la recaudacion fiscal
como por el beneficio mismo para la industria local de cobre”.

PRISCILAROBLEDO
Economista jefe de Fintual

Un zigzagueante clima internacional; un mayor crecimiento
con debilitada inversion; tasas de interés e inflacion a la baja;
los efectos del alza del cobre, y la estrecha situacion fiscal, son
los temas que incidiran en los 648 dias que le restan a la
actual administracion, estiman los analistas.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL

factores economicos que
influiran en el “segundo
tiempo™ de Boric

S

“La inflacion se encuentra en su tltima etapa
para alcanzar la meta establecida. Ha pasado de
ser un dolor de cabeza a comenzar a favorecer la
actividad econdmica mediante una politica
monetaria mds expansiva”.

SEBASTIAN IZQUIERDO
Coordinador académico del CEP

“El escenario geopolitico es preocupante, pero la economia
internacional ha podido acomodarse bien a la incertidumbre de
estos eventos (...) La economifa internacional deberfa traer vientos
a favor para el gobierno en los proximos dos afios”.

PATRICIO ROJAS
Socio de Rojas y Asociados
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“Todo lo relacionado con el mercado laboral, la negociacién
por rama que se anuncia y lo que ya se ha hecho, van en la
direccion contraria a lo necesario para impulsar la inversion”.

ila primera mitad del gobierno de
Gabriel Boric estuvo marcada porel
fantasma de la recesion, la fuerte
alza de los precios y los efectos
econdmicos tardios derivados de
la pandemia, el “segundo tiempo”
del Mandatario enfrentard un esce-
nario diferente. Las crecientes ex-
pectativas de un mayor crecimiento econémico para
este y el proximo afio, de la mano de menores tasas
de interés y la cafda de la inflacion, configuran un
periodo menos complejo enlo interno, pero con ries-
gos zigzagueantes en el plano internacional.

Los casi dos anos que le restan al actual gobierno
-648 dias desde este domingo- estardn influidos
también por las elecciones presidenciales, parlamen-
tarias y municipales, lo que anticipa un panorama
de mayor crispacidn politica y presiones por mayor
gasto desde el mundo politico, en medio de un es-
cenario fiscal de estrechez. “Lo que le queda al go-
bierno serd complicado, con volteretas y guinos ala
barra brava. No muy distinto de lo de ahora. La opo-
sicion le facilita la ‘pega’ algobierno, que puede ser
competitivo en las presidenciales proximas”, resu-
me el economista Alejandro Fernandez.

Clima econémico internacional y

tensiones geopoliticas mundiales

Si bien desde hace algunos meses el escenario eco-
nomico mundial ha disminuido su crispacion y ha
originado un mejor animo bursatil global al ritmo
de las expectativas de una pronta baja de la tasa de
interés en Estados Unidos, las tensiones geopoliti-
cas internacionales anaden una cuota de riesgo so-
bre lo que viene en los siguientes dos afios. No s6lo
aun es impredecible lo que suceda con la guerra en
Ucrania y la crisis en Medio Oriente, sino también
lo es el creciente conflicto comercial entre Estados
Unidos y China.

“Se espera un buen panorama de la economia in-
ternacional para los proximos dos anos, con las
principales economias creciendo a tasas relativamen-
te similares alasde los ltimos afnos o levemente in-
feriores. Adicionalmente, los procesos inflacionarios
anivel global deberian tender alas metas de los ban-
cos centrales, resultado que permitiria que las tasas
de interés se ubicaran por debajo de los niveles ac-
tuales, ayudando con eso al dinamismo global. El es-
cenario geopolitico es preocupante. Sinembargo, la
economia internacional ha podido acomodarse re-
lativamente bien a la incertidumbre de estos even-
tos”, afirma el economistay socio de Rojas y Asocia-
dos, Patricio Rojas, quien cree que este factor nomo-
dificard el escenario central de crecimiento global.

“Este factor de la economia internacional deberia
traer vientos a favor para el gobierno en los proxi-
mos dos afios”, anade Rojas.

Sin embargo, Alejandro Fernandez, socio de Gemi-
nes, pone la notade cautela. “Seguird siendo un fac-
tor deriesgo e incertidumbre muy importante. Este
es el factor mds descuidado en Chile. El pais puede
verse seriamente afectado porel conflicto econdmi-
co-estratégico entre China y EE.UU.”, alerta.

En la misma linea, la economista jefe de Fintual,
Priscila Robledo, cree que los proximos dos afios van
a estar caracterizados por un clima geopolitico mas
tensionado y avizora un riesgo por el lado de las con-
diciones financieras internacionales. “El contexto
global de tasas altas por mds tiempo puede ser reta-
dor para nuestro pafs, especialmente al considerar
que haaumentado la presencia de inversionistas ex-
tranjeros en activos locales. Como hemos visto este

altimo ano, las condiciones financieras mas estric-
tas pueden generar episodios de volatilidad”, com-
plementa Robledo.

El crecimiento y la agenda laboral

La mejora en las expectativas de crecimiento para este
y el préximo ano pueden ser claves para un gobier-
no que tuvo que lidiar con el fantasma de larecesion
y el estancamiento en sus primeros anos. No obstan-
te, resulta probable queel “talon de Aquiles” de este
mejor escenario para la actividad sea una lenta re-
cuperacion de la inversion, la que este afio debiera
caer un 2%, segun los pronasticos del Banco Central.
En el primer trimestre, cayé un 6,1%.

Para Priscila Robledo, de Fintual, el gran desafio
para Chile hoy es lograr que la economfa despegue.
“El desempefio econdmico de los tiltimos dos afios
se justifica por los grandes desbalances macroeco-
némicos que se generaron con los estimulosotorga-
dos para sortear la pandemia. Pero ahora la econo-
mia ya estd mds ordenada y hay mejores condicio-
nes para lograr un crecimiento que sostenga el
desarrollo del pais. El primer trimestre de este afio
eldesempefio de la economia fue mucho mejor, y el
desafio es sostenerlo hacia adelante”, precisa.

Sebastian lzquierdo, coordinador académico del
Centro de Estudios Publicos (CEP), matiza y recuer-
da que el propio Presidente Boric planted una expec-
tativa de crecimiento de la actividad levemente por
sobre el 2% en latiltima Enade . “Décimas mas, dé-
cimas menos de crecimiento, estos afios no marca-
rdn la diferencia, ya que la base de comparacidén es
baja y el crecimiento esta siendo sostenido princi-
palmente por el consumo, especialmente el compo-
nente ptblico, y no por la inversion. Las proyeccio-
nesa largo plazo se encuentran estancadas en un pau-
pérrimo crecimiento del producto potencial del 2%,
afirma Izquierdo, quien cree que el 2025 sera cru-
cial reducirlaincertidumbre en la inversion y abor-
dando tanto la “agobiante permisologia” como los
problemas de seguridad que tiene el pafs.

El economista del CEP también reconoce como
posible lograr la promesa de Gabriel Boric de crear
700 mil empleos hacia el final de su gobierno, pero
repara que reducir la informalidad laboral al 25% sera
mas dificil, especialmente con los proyectos que
han encarecido la formalidad.

“Todo lorelacionado con el mercado laboral, lane-
gociacion por rama que se anuncia y lo que ya se ha
hecho, van en la direccion contraria a lo necesario
para impulsar la inversion. El ministro (de Hacien-
da) Marcel sabe esto, pero esta dispuesto a aceptar-
lo, por lo que tampoco se va a jugar por reformas de
verdad. Solo navegar hasta marzo de 2026. El men-
saje va a ser: volvimos a la normalidad, aunque los
resultados sean mediocres, porque vienen de antes,
pero sin perder el apoyo del 30%", analiza, a su vez,
Alejandro Ferndndez.

Tasas de interés e inflacion a la baja

Adiferencia de un comienzo de gobierno con una po-
litica monetaria altamente restrictivay una inflacion
de dos digitos a la que un grueso de la nueva gene-
racion de chilenos no estaba acostumbrada, la segun-
da mitad de la administracion actual estard marca-
da por tasas de interés a la baja y una inflacion con-
trolada, cercana al 3%.

“En los proximos dos afios debiésemos observar
menores tasas de interés en la economia chilena, jun-
to aunainflacién en torno a la meta del Banco Cen-
tral. Sin embargo, los altos niveles de deuda publi-
ca a nivel global haran que las tasas de interés inter-

4

S

nacionales se ubiquen en nivelessuperiores a los de
prepandemia, afectando conello las tasas bases con
lascualesse financiara tanto el sector privado como
el Estado™, sostiene Patricio Rojas, quien alerta que
el alto endeudamiento fiscal podria afectar los
“spreads” con los cuales se financia el gobierno.

Mids optimista es Sebastian Izquierdo, del CEP: “La
inflacion se encuentra en su ultima etapa paraalcan-
zar la meta establecida. Ha pasado de ser un dolor
de cabeza a comenzar a favorecer la actividad eco-
némica mediante una politica monetaria mas expan-
siva”.

Alza del precio del cobre

Una de las inesperadas sorpresas de estos tltimos
afios de gobierno es el aumento del precio del cobre.
El cada vez mds asentado inicio de un superciclo del
commodity, que podria llevar el precio del metal a
mads US$ 5 la libra en el corto plazo y a altos precios
en el préximo lustro al menos, podria aliviar tran-
sitoriamente el complejo momento por el que atra-
viesan las arcas fiscales.

“El alto precio del cobre es indudablemente una
condicién positiva para nuestro pafs. Chile es el
mayor exportador de cobre del mundo. Sus expor-
taciones representan en torno a un 13% del PIB. El
beneficio para la economia viene tanto por larecau-
dacion fiscal (por Codelco y el royalty a empresas
privadas), como por el beneficio mismo para la in-
dustrialocal de cobre. Dicho esto, si el precio del co-
bre se va a mantener alto en el futuro es algo que no
se puede saber”, repara Priscila Robledo.

El economista Patricio Rojasva masalldy cree que
los mayores ingresos por el metal rojo son una bue-
na noticia para el gobierno. “Para los préximos pe-
riodos se vislumbra un precio del cobre por encima
del promedio que hemos observado en los tltimos
anos, lo cual constituye una muy buena noticia para
el gobierno, por cuanto le dara una holgura, aunque
acotada para su balance estructural, por cuanto no
existe certeza de cuanto tiempo podrian durar estos
precios. Enlo inmediato, los mayores ingresos ayu-
darén para reducir el endeudamiento o eventualmen-
te estos podrfan ser utilizados para financiar gastos
porunasolo vez, que ayudasen a elevar el crecimien-
to y reducir el desempleo”, afiade Rojas.

Estrechez de las finanzas publicas

y presiones por mds gasto

Pero lasensacién de mayores recursos derivados del
aumento del preciodel cobre también es una arma
de doble filo para el gobiermo. Los analistas reco-
nocen que podria haber presiones desde el mundo
politico para un mayor gasto fiscal o para que el go-
bierno vaya mas alla de la regla de balance estruc-
tural.

“Que el Fisco hoy no tiene recursos es un hecho.
La deuda publica alcanzard su peak el proximo atio,
v al consolidar la deuda fiscal, estamos en un 60%
del PIB. El esfuerzo fiscal del primer afio de gobier-
no se diluyé con el aumento de este afio. Los proxi-
mos anos eleccionarios tendrdn mayores presiones
fiscales que serdn dificiles de sostener si no hay un
mayor crecimiento que se traduzca en bienestar”, an-
ticipa Sebastidn lzquierdo.

Alejandro Ferndndez cree que el tema fiscal es el
“rompecabezas” mas complicado. “El cobre permiti-
rd gastar algo mds, pero no todo lo que quisieran. Es
probable que la débil situacion fiscal produzea otrabaja
enlaclasificacion de riesgo. Serd una bomba de tiem-
po para el proximo gobierno que va a ser muy com-
plicado”, concluye el economista de Gemines.@
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