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Titulo: “La percepcion es que en Chile aumenté el riesgo”

Fernando Marengo, economista jefe de BlackToro, firma ligada a asesoria de inversiones y gestién de patrimonio:

“La percepcion es que en Chile aumentd el riesgo”

El argentino destaca que el pafs sigue siendo el mds atractivo de Latinoamérica a ojos ~ —¢Qué posicion ocupa Chile  mica global es determinante y

de los extranjeros, pero advierte que no se ha logrado revertir el costo de medidas
como el retiro de ahorros previsionales en el retorno de las inversiones.

JOAQUIN AGUILERA R.

Desde hace casi cinco afios
que el economista argentino
Fernando Marengo no visitaba
Chile. Pero se mantiene infor-
mado sobre la contingencia eco-
némica del pafs —como de toda
Latinoamérica— en su rol como
economista jefe de BlackToro,
firma especializada en asesoria
de inversiones que ahora co-
mienza a operar en el pafs.

En conversacién con “El Mer-
curio” durante esta visita, refle-
xiona que si bien Chile sigue
siendo un referente de estabili-
dad en la regién, también sufrié
un deterioro —que no ha logra-
do revertir— en las condiciones
que consolidaron su posicién de
liderazgo hasta el 2018.

—¢Ha cambiado el perfil de
riesgo con que los inversionistas
analizan a Chile en los tltimos
cinco afios? ;Por qué?

“Absolutamente. En parte,
por un tema cualitativo, todo el
tema institucional y el riesgo del
cambio en la reforma de la Cons-
titucién. Por el otro lado, hay te-
mas cuantitativos, que es el ha-
ber perdido una parte de los fon-
dos de pensiones, que era lo que
le daba profundidad al mercado
de capitales. Eso se ve, en parte,
en el mercado de crédito hipote-
cario, pero también se ve en la
volatilidad que empez6 a expe-
rimentar el mercado de inversio-
nes financieras. ;Qué empezé a
pasar? El inversor busca tasas de
retorno ajustadas por riesgo y la
percepcion es que en Chile au-
mentg el riesgo. Entonces, cuan-
do aumenta el riesgo, ;estoy dis-
puesto a invertir en este Chile?
Si, pero el mercado demanda
una tasa de retornomdsaltadela
que demandaba hace cinco
afos”.

—¢Cudnto se ha logrado recu-
perar desde que comenzé esa
mayor percepcién de riesgo?
“Claramente, el 2019 fue un
momento critico que se profun-
dizé en el 2021 con el retiro de
(fondos de las) AFP y con el in-

tento de reforma de la Constitu-
cién. Estd claro que, en el mar-
gen, lo que vemos es que hubo
una recuperacién y que las va-
riables macro siguen estando es-
tables, no tan estables como hace
10 afios, pero sigue una estabili-
dad macro en Chile. El contexto
global ayuda, con la baja de tasa
de interés de la Reserva Federal,
el precio del cobre y que haya
una desaceleracién de actividad
econdémica, pero sin una crisis;
claramente, ayuda una econo-
mia como la chilena, que estd
muy integrada al mundo, tanto
real como financiero. Con eso yo
diria que, si vemos contra 2018,
la situacién es claramente peor;
si vemos contra 2019-2021, en el
margen mejord, pero todavia
tienes un costo. En definitiva, la
economia funciona en base a
confianza, y la confianza demo-
ra mucho tiempo en construirse
y se destruye de un dia para el
otro. Creo que Chile demostré el
tiempo que le llevé construir la

confianza, estuvo décadas hasta
poder beneficiarse de eso; el
gran problema o la injusticia es
que cuando uno toma una mala
medida, el impacto puede durar
mds tiempo de lo esperado”.

—¢En qué ve el mayor deterioro
en la estabilidad de las variables
macroeconémicas?

“La economia chilena era una
economia de punta dentro de
América Latina. Tenia la pro-
yeccién del precio del cobre, que
con eso se armaba la meta de dé-
ficit estructural, todo el exce-
dente iba a parar inicialmente al
fondo del cobre y al fondo de
sustentabilidad social (fondos
soberanos), y eso le permitfa
que, por un lado, el Banco Cen-
tral tuviera reservas; por otro la-
do, el Gobierno tuviera ahorro,
y una tercera fuente de liquidez,
de solvencia, era la AFP tenien-
do el ahorro de los futuros jubi-
lados. Entonces, cuando uno
vefa la economia chilena con

una situacién de relativo equili-
brio fiscal, pero acumulando lo
que se llaman fondos anticicli-
cos, era una economia muy sol-
vente. Ahora, en la medida en
que una parte del ahorro que ge-
neraste con la ley de déficit es-
tructural la perdiste en la pan-
demia, al mismo tiempo que
permitiste el retiro de los fondos
de pensién, esas dos cosas lo que
te hacen es que perdiste parte de
tu fondo anticiclico y te vuelve
mds voldtil. Mayor volatilidad
significa mayor riesgo, y el ma-
yor riesgo los inversores buscan
que incremente el retorno, lo
cual es un problema para el sec-
tor real chileno, porque cuando
el inversor busca mds retorno
quiere decir que demanda tasas
deinterés mds altas. Entonces, el
crédito es relativamente mds ca-
ro y cuando el crédito es relati-
vamente mds caro el sector pri-
vado tiene que ser mds produc-
tivo para poder enfrentar esos
créditos”.
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hoy en Latinoamérica, en térmi-
nos de atractivo de inversién?

“Si vamos al nivel absoluto,
claramente, Chile es el mds
atractivo o de los mds atractivos
de América Latina, sin ninguna
duda. Ahora, si lo miramos con
tasas de retorno ajustadas por
riesgo, hoy Chile demanda un
rendimiento mds grande para
sus inversiones. Pero, claramen-
te, Chile no tiene desequilibrios
macroeconémicos, 0 no son im-
portantes. Creo que después de
algunos anos de volatilidad estd
volviendo a la prudencia”.

“Cuando uno ve a América
Latina en su conjunto, tenemos
un Venezuela en un extremo, se-
guido por Ecuador; una Argen-
tina que estd tratando de cam-
biar, pero con un costo de 70
afios de crisis; un Perd y una Co-
lombia que hicieron un giro ha-
cialaizquierday que se empieza
aver el costo que tiene en impac-
to econémico. Incluso en Brasil,
la depreciacién que estd tenien-
do el real en las tiltimas semanas
estd fuertemente influenciada
por un déficit fiscal de 10 puntos
del producto, explicado por 7
puntos de pago de intereses.
Chile sigue siendo el mejor o un
muy buen alumno”.

Diferencias

—Varios empresarios locales
han manifestado su interés por
invertir en Brasil, por las facili-
dades que entrega. ;Qué favore-
ce el clima de negocios o la regu-
lacidn en ese pais?

“El mayor problema de las re-
gulaciones, més alld de que lare-
gulacién sea mala o buena, es el
cambio de las reglas de juego.
Cuando uno va a invertir, ;qué
hace? Una proyeccion de cudl va
a ser la evolucién del negocio y
el continuo cambio de las reglas
afecta a esa rentabilidad espera-
da o ala estabilidad de mi inver-
sién. Por el otro lado, creo que el
sector privado chileno, después
de los ultimos cinco afios, como
que presenta algtin grado desen-
canto, de frustracién”.

—¢Cémo analiza la gestién del

Gobierno desde el extranjero?
“Lo que ocurre en todos los

paises del mundo es que la dind-

después cada pais, con su politi-
ca fiscal y monetaria, acentia o
atentia los ciclos. Histéricamen-
te, Chile fue un pafs donde, co-
mo tenia una buena conducta,
formaba fondos anticiclicos, con
lo cual atenuaba los ciclos globa-
les. Y eso es lo que le permitié a
Chile, tanto en la crisis del 2008
como en la pandemia, hacer de
los paquetes fiscales mds gran-
des de estimulo en el mundo”.

“Respecto puntualmente del
Gobierno, con un déficit en
cuenta corriente reducido, con
un déficit fiscal reducido, no tie-
ne grandes vulnerabilidades. La
gestién del Gobierno es mucho
mds criticada por el chileno que
por el extranjero”.

—¢Qué nos falta para disminuir
esos niveles de volatilidad y
riesgo a los niveles que tenfa-
mos en 2018?

“Un desafio de Chile es la baja
tasa de crecimiento. Cuando uno
ve las proyecciones que hace el
Banco Central, que dice que Chi-
le de mediano plazo no puede
crecer mds del 1,8%, y ve el ritmo
al cual crece la poblacién, y ves
que le va a pasar el ingreso por
habitante, bueno, todo lo que es
laparte de la crisis de 2019, que es
el tema de distribucién de ingre-
s0s y el tema social, se hace muy
dificil resolverlo. ;Cudl es el sec-
tor més dindmico? El sector mi-
nero por precio del cobre, pero
también se ve que cada vez se in-
vierte mds en minerfa para pro-
ducir mucho volumen, pero en el
margen, menos de lo que se pro-
ducfa antes. Entonces, yo creo
que uno de los desafios que tiene
Chile por delante es cémo au-
menta esa tasa de crecimiento,
ese potencial de mediano plazo,
y eso es parte educacién, es parte
inversién y es parte productivi-
dad. Creo que, tanto en inversién
como en productividad, si bien el
sector minero es algo muy pujan-
te, una parte del desafio de Chile
es cémo hacer para desarrollar
otros sectores de preponderan-
cia. Y la confianza se va ganando
de nuevo dfa a dia portandose
bien politicamente, no hacer re-
formas irracionales, seguir con la
estabilidad macroecondémica, y
todos los dias tengo que dar
muestras de que nuestro amor
serd para siempre”.
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