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LINA CASTAREDA

Delos temas mds contingentes
que hoy se debaten en Chile, el
economista jefe y director gene-
ral de Credicorp Capital, Daniel
Velandia, pone acento en la re-
forma previsional y resalta que el
resultado a que se estd llegando
es lejos la mejor reforma que se
ha planteado en la regién: “No
solo porque intenta cumplir un
objetivo social, loable y necesa-
tio, como es mejorar las pensio-
nes, sino porque es la tinica refor-
maen laregion que buscanueva-
mente aumentar el ahorro”.

Velandia lidera el equipo de
este holding financiero de aseso-
rfa y gestion de inversiones, con
operaciones en Chile, Colombia,
Perti, Panamd, México y Estados
Unidos. En entrevista telefénica
desde Colombia, detalla las prin-
cipales preocupaciones en torno
alos efectos para América Latina
y Chile, en particular, de los pri-
meros anuncios del Presidente
Donald Trump al asumir su se-
gundo mandato.

“Sabfamos que la llegada de
Trump iba a implicar riesgos
paralainflacién y las tasas de in-
terés y eso enreda a todos los
bancos centrales del mundo, in-
cluyendo al Banco Central de
Chile, poniendo problemas por
el diferencial de tasas con la Fed,
lo que hassido critico en el movi-
miento del délar y el peso chile-
no lo ha reflejado completa-
mente”, sefiala.

—¢Por qué ve la reforma previ-
sional como la mejor en la re-
gién?

“En la idea de aumentar las
pensiones de las personas mds
vulnerables, en Pertd y Colom-
bia se hacen una serie de ajustes,
pero no aumenta la cotizacién
ni la edad para pensionarse, por
1o que son reformas con altisima
probabilidad de terminar sien-
do insostenibles en el tiempo
porque para dar mds, hay que
poner ms plata. El gobierno ha
dicho en Colombia que si antes
del 2060 no hay una reforma,
quiebra el sistema”.

“En el caso chileno se estd ha-
blando de una importante coti-
zacién adicional que vaa ir recu-
perando los ahorros que se per-
dieron tras los retiros de fondos
de las AFP y que han implicado
una caida en el ahorro total de al-
rededor de 30% del PIB. Me gus-
tala forma en que estd decantan-
do la reforma, incluido el debate
fiscal. Que la mayor parte de las
cotizaciones adicionales vaya a
las cuentas individuales es de-
terminante para que el mercado
de capitales funcione y para un
mejor desempeiio de la econo-
mia en el largo plazo”.

—;Cudl es la importancia del
ahorro en la economia?

“En economia hay una ecua-
cién macro bdsica: el ahorro es
igual a la inversién. Si se tiene
ahorro en una economia —bien
sea del Gobierno o del sector
privado—, va a tener fondos
parainvertiralolargo del tiem-
Po, ano ser que tenga que pedir
prestado de afuera. Nosotros
esperdbamos que la economia
chilena creciera un 3% en 2024
2025, y no. En la pregunta so-
bre el por qué no despega, se
hablé de la incertidumbre y las
reformas y es cierto, pero den-
tro del componente fundamen-
tal de la ecuacion macro, el te-
ma es el ahorro”.

“Si una economia no tiene
ahorro, no puede invertir. Lain-
versién cay6en 2023y 2024 y la
reforma de pensiones ataca el
problema fundamental, que es
la tasa de ahorro, lo que va a ser
muy positivo para el crecimien-
to cconémico a mediano y largo
plazo. Esto ayuda monton en el
contexto de las actuales condi-
ciones financieras a nivel inter-
nacional, porque al profundi-
zarse nuevamente el mercado
de capitales, las empresas tie-
nen la oportunidad de acceder
internamente a financiamiento,
en lugar de buscar afuera recur-
50s caros en délares y con expo-
sicién al tipo de cambio”.

—;Cudles son los efectos més
directos de la llegada de Trump
para las economias de la region,
y Chile en particular?

“La primera consecuencia
evidente y esperable son los
costos de financiamiento mds
elevados en el mundo que reca-
en sobre nuestra region, porque
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Que la mayor parte de la cotizacién
adicional vaya a las cuentas individuales
es determinante para que el mercado de
capitales funcione y para un mejor
desempefio de la economia en el largo
plazo, dice. Advierte que de los efectos de
las politicas de Trump en Chile, lo mds
preocupante es lo que pase con China.

D En el caso chileno
se estd hablando de una
importante cotizacion
adicional que va a ir
recuperando los
ahorros que se perdieron
tras los retiros de fondos
de las AFP y que han
implicado una caida en
el ahorro total”.

Hay un consenso
casi generalizado
dentro de los bancos de
inversion globales de
que, potencialmente,
Chile es el pais que serd
mds afectado por una
desaceleracion de la
economia china”.

los bancos centrales no van a te-
ner capacidad de bajar la tasa de
politicaal nivel que estaban pre-
viendo anteriormente. Noso-
tros estimamos que al Banco
Central de Chile le quedan dos
bajadas de tasas, podria llegar
este afio a 4,5% (desde el nivel
actual de 5% que tiene hasta hoy
la tasa de interés de politica mo-
netaria, TPM), pero poco a poco
estamos inclinandoos hacia una
baja. El momento de implemen-
tarla lo dictard la Reserva Fede-
ral de EE.UU. (Fed, por su sigla
en inglés). Creo que el Banco
Central no seguird bajando la ta-
sa mientras no se mueva la Fed,
porque de lo contrario se sigue
arriesgando a una fuerte espe-
culacién sobre el peso chileno”.

—¢Qué proyecciones tiene para
el tipo de cambio en Chile?
“Desde septiembre pasado
(cuando se avizor6 el triunfo de
Trump en las elecciones), el
mercado empezé a incorporar
un escenario relativamente ma-
lo para la regién: la imposicién
de altos aranceles en EE.UU.,
menores impuestos y el tema
migratorio. Muchos de esos te-
mores ya estdn dentro del valor
actual del délar. En sus recien-
tes mensajes, Trump no fue tan
agresivo contra China —por lo
menos asi se estd leyendo—,
conlo cual el peso chileno, el pe-
s0 colombiano y el real brasile-
fio vienen aprecidndose y poco
a poco el mercado se va relajan-
do de manera parcial. Nuestra
expectativa es que el primer se-
mestre va a ser muy volatil, ha-
brd dias en que Trump diga algo
que genere un golpe muy fuerte
en las monedas y otros, en que
gente de su equipo modere las
preocupaciones. El peso chileno
puede estar en algun punto del
semestre en $1.050 por ddlar”.
“En el segundo semestre las
cosas se irdn calmando. Un fa-
moso dicho, que casi siempre se
cumple en los mercados, es
‘compre el rumor y venda la
noticia’. Hoy estamos con los
rumores mirando hacia dénde
van las politicas de Trump,
porque la incertidumbre es lo
que paraliza a los mercados y

genera tanta volatilidad. En la
medida en que se conozca lain-
formacién exacta de si sube o
no los aranceles y en cudnto, el
mercado va a empezar a aflojar.
En el caso del peso chileno, te-
nemos un fair value de $950 por
délar al cierre del afio”.

—Asi como recientemente ha
bajado el délar global, hay una
leve baja en las tasas de largo
plazo enlos bonos del Tesoro de
EE.UU. a 10 afios. ;Eso puede
persistir?

“El délar va atado al movi-
miento de las tasas largas y estas
han bajado muy poquito —10
puntos base, desde algo més de
4,7% a algo mds de 4,6%—. No
han bajado mucho porque cada
dia, por cada cosa que diga
Trump, se van moviendo para
un lado u otro. Bajé un poco
porque hubo un discurso no tan
fuerte contra China al anunciar
la aplicacién de un arancel adi-
cional de 10% a partir del 1° de
febrero. No descarto que en al-
gtin momento el bono del Teso-
ro busque una tasa de 4,8% y
4,9%y eso puede pasar el dfa en
que eventualmente Trump pro-
ponga fuertes recortes de im-
puestos, lo que vaa generar ner-
viosismo sobre la situacién fis-
cal de EE.UU. que, entre otras
razones, es lo que ha empujado
las tasas del bono al alza”.

—¢Qué es lo mds preocupante
para Chile respecto de las poli-
ticas de Trump?

“Lo mas preocupante es lo
que pueda pasar con China.
Hay un consenso casi generali-
zado dentro de los bancos de
inversién globales de que, po-
tencialmente, Chile es el pafs
que serd mds afectado por una
desaceleracién de la economia
china, dada su fuerte exposi-
cién comercial con el 30% de
sus exportaciones que tienen
ese destino y fuertemente con-
centradas en cobre. Si China se
desacelera, Chile tiene un doble
efecto negativo porque eso ha-
ce caer la demanda de cobre y
también su precio. Lo que suce-
da va a depender de qué pase
con los aranceles que imple-
mente Trump. Ademds, todos
estamos esperando que en mar-
20 el gobierno chino anuncie
un fuerte plan de estimulo fis-
cal y monetario para compen-
sar cualquier efecto sobre la
economfa que provenga de las
politicas de Trump”.

“Algo que esmenos obvio pa-
ra Chile que para otros pafses de
laregion es el tema de la migra-
cién, que me tiene muy preocu-
pado. Con las politicas migrato-
rias, mucha gente que llegé a
EE.UU. se tiene que devolver y
seguramente Trump iniciard
deportaciones que en su mayo-
rfa serdn criminales, ilegales y
con antecedentes judiciales y
procedentes de Centroamérica,
México y Venezuela. Eso puede
llevar a que tengamos otra ola
migratoria hacia Sudamérica,
que es muy preocupante y a
Chile le puede terminar cayen-
do algo de esto. Los mds perju-
dicados serdn México, Colom-
bia e incluso Perd”.

—¢Cuidles son las principales
perspectivas macroeconémicas
de Estados Unidos bajo el nue-
vo gobierno?

“Si Trump materializa las ame-
nazas que estdn sobre la mesa,
podria tener una inflacién de 0,7
puntos adicionales a lo que ini-
cialmente se estaba esperando
para 2025, que antes de la victo-
ria de Trump era de 2,2% a 2,3%.
Incluso hay economistas en el
mundo que estiman que podrfa
superar el 3% si se materializan
los aumentos de aranceles (60%
para China comprometido du-
rante la campana y de 10% a 20%
para todos los productos impor-
tados). Ya dijo que considera po-
ner un arancel de hasta 25% a
México y Canadd y habl6 inicial-
mente de un 10% a China”.

“A lo anterior se sumard el
efecto de otra propuesta que
es bajar los impuestos cor-
porativos y mantener bajos
los impuestos a las personas
naturales, lo cual le meterfa
mds gasolina a la economfa
norteamericana y, de hecho,
el FMI elevé su proyeccion
de crecimiento para EE.UU.
en 0,5 pp. (a 2,7%). La com-
binacién de mayor creci-
miento con alza de aranceles,
dependiendo de la graduali-
dad con que se vaya a ejecutar,
definitivamente es inflacionaria.
Ahf estd el riesgo”.

—¢Qué esperar de los préximos
movimientos de tasa de la Fed?

“Lo incorporado en el merca-
do de bonos de EE.UU. sugerfa
que este afio la tasa terminarfa
en 3%. Hoy por hoy, estdn in-
corporando entre 1y 2 bajadas,
lo que personalmente me pare-
ce un poco exagerado”.

Daniel
Velandia,
economista
jefe de
Credicorp
Capital.

FRANCISCO BORQUEZ

www.litoralpress.cl



