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El desempleo llegó a 9,5% en el trimestre
terminado en julio, afectando especialmente
a las mujeres, cuya tasa alcanzó el 10,3%.
Más preocupante aún, la tasa de empleo
cayó a apenas 56% de la población en edad
de trabajar, alejándonos aún más de los
niveles de 2019. El Banco Central nos infor-
mó que la economía se debilitó durante la
primera mitad del año y redujo su proyec-
ción de crecimiento para 2026 a solo 0,5%,
casi un punto porcentual menos de lo que
esperaba hace tres meses.

En una clase de pregrado, al presentar
estas cifras, una alumna me preguntó: ¿Por
qué estamos creciendo tan poco si el precio
del cobre está en las nubes (se espera un
promedio anual de US$ 6,4 la libra)? Otro
alumno respondió que el problema era el
petróleo, cuyo precio promedio anual tam-
bién había aumentado considerablemente
(US$ 87 el barril). Pero la alumna replicó
que el alza del cobre era proporcionalmente
mayor y que nuestras exportaciones de
cobre superaban ampliamente las importa-
ciones de combustibles (5 a 1). Además, el
Banco Central aumentó a 2,9% su pronósti-
co de crecimiento para nuestros socios
comerciales. ¿Por qué Chile se debilita tanto
cuando las condiciones externas no parecen
justificar semejante deterioro?

Un par de alumnos intervinieron: “Con
razón estamos todos deprimidos”. Las
expectativas de los consumidores chilenos
se encuentran entre las más bajas de los
países encuestados por la OCDE. Las de los
empresarios tampoco son alentadoras. Pero
otro alumno hizo notar una aparente con-
tradicción: acabamos de aprobar una rebaja
de impuestos corporativos, del 27% al 23%,
junto con la integración total del impuesto
corporativo con los impuestos personales de
sus propietarios. ¿No deberían estas medi-
das mejorar las expectativas de inversión y
crecimiento?

Para intentar responder, proyecté las
cifras de la economía chilena y mundial
desde el año pasado. Lo primero que llamó
la atención fue el fuerte aumento de las
expectativas antes de que asumiera el

actual Gobierno, superando incluso el obser-
vado en anteriores cambios de administra-
ción hacia gobiernos de derecha. Lo segundo
fue la magnitud de su posterior caída, coin-
cidiendo con el aumento internacional del
petróleo y su traspaso a los precios de los
combustibles en Chile (bencinazo). 

Las expectativas de los consumidores
chilenos registraron la segunda mayor caída
entre los países comparables durante marzo.
También sorprendió la magnitud de la co-
rrección a la baja de nuestras perspectivas
de actividad y empleo, sin que hasta ahora se
observe una recuperación. En varios países
donde las expectativas se deterioraron en
marzo, estas ya han recuperado buena parte
del terreno perdido y el crecimiento no se vio
afectado mayormente.

Fue entonces cuando un alumno planteó
una hipótesis: “Al parecer las malas expec-
tativas dejaron de ser el fruto de los malos
números y pasaron a ser la causa de nues-
tros pobres resultados”. La observación
merece atención. Cuando los hogares temen
perder su empleo, postergan decisiones de
consumo; cuando las empresas anticipan una
demanda débil, retrasan inversiones y con-
trataciones. La menor actividad termina
validando el pesimismo inicial, generando un
círculo vicioso en que las expectativas dejan
de ser un síntoma para convertirse también
en una causa del deterioro económico. Es lo
que Keynes asociaba a los animal spirits: las
decisiones económicas dependen no solo de
los fundamentos, sino también de la confian-
za en el futuro.

Una alumna, mirando su reloj, sugirió que
dejáramos como tarea explicar el deterioro
tan pronunciado de las expectativas. Sin
duda, esa es la pregunta clave. ¿Fue la

eliminación de los mecanismos de amorti-
guación del alza de los combustibles que hizo
especialmente visible el shock petrolero?
¿Fue el bencinazo el que coordinó las expec-
tativas en un mal equilibrio, haciendo que
todos comenzaran a actuar como si vinieran
tiempos mucho peores? ¿O fue que, al apro-
barse por apenas un voto una ley de recons-
trucción que reduce impuestos y comprome-
te importantes recursos, no logramos trans-
mitir adecuadamente la relevancia del creci-
miento y los esfuerzos necesarios para
recuperarlo?

También cabe preguntarse si una agenda
legislativa que en ocasiones parece ir más
allá de los acuerdos posibles ha contribuido a
deteriorar la confianza. La discusión del
proyecto contra la delincuencia, que terminó
tensionando incluso a sectores moderados
del propio oficialismo, ilustra los costos de la
dificultad para construir acuerdos.

No hay una respuesta definitiva. Pero
sabemos que, cuando la confianza se dete-
riora, las buenas noticias externas y las
reformas económicas pueden tardar mucho
más en traducirse en inversión, consumo y
empleo. Recuperar el crecimiento exige
buenos fundamentos económicos, pero
también reconstruir la confianza. Y esta no
se recupera simplemente anunciando que
vendrán tiempos mejores. Requiere consis-
tencia en las decisiones y capacidad de
construir acuerdos que den una señal clara
de que el crecimiento y el empleo son priori-
dades por las cuales estamos dispuestos a
postergar intereses propios. Cuando las
expectativas comienzan a producir los malos
resultados que anticipaban, recuperar la
confianza deja de ser un asunto de ánimo: se
convierte en una necesidad económica.

Cuando el síntoma pasa a ser la causa
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RECUPERAR EL CRECIMIENTO EXIGE
BUENOS FUNDAMENTOS ECONÓMICOS,

PERO TAMBIÉN RECONSTRUIR LA
CONFIANZA. 

Los inversionistas extranjeros
están aumentando con fuerza
sus posiciones en deuda pública
chilena, llevando sus tenencias a
un nuevo récord, en momentos
en que resurge la tendencia “Sell
America” y las perspectivas fis-
cales y las reformas del mercado
en Chile aumentan el atractivo
de sus bonos.

Las tenencias de bonos sobe-
ranos denominados en pesos en
manos de no residentes aumen-
taron en US$ 700 millones, has-
ta un récord de US$ 21.040 mi-
llones en agosto, el último mes
para el cual hay cifras disponi-
bles del Banco Central. Con ello,
el incremento desde comienzos
de año llegó a 42%, muy por en-
cima del crecimiento observado
en otros países de América Lati-
na.

Chile está emergiendo como
beneficiario de un cambio más
amplio en las carteras globales.
Mientras la preocupación por la
trayectoria fiscal de Estados
Unidos da a los inversionistas
otra razón para mirar más allá de
ese país, la contención del gasto
del Presidente José Antonio Kast
y las medidas para profundizar
el mercado de bonos chileno es-
tán reforzando los argumentos
para dirigir parte de esos recur-
sos hacia el país.

“Hemos visto una disminu-
ción de la proporción de bonos
estadounidenses en las carteras
de inversión y parte de esos flu-
jos ha llegado a Chile”, dijo Ale-
xis Vega, jefe de creación de
mercado de Bci. “La tendencia
‘Sell US’ continuará y América
Latina, dados los precios de las
materias primas y los posibles
ajustes fiscales, parece más dis-
ciplinada que Estados Unidos”.

La temática “Sell America”
ha aparecido y desaparecido
durante el segundo mandato
del Presidente Donald Trump,
mientras participantes del mer-
cado advertían que la volatili-

dad de las políticas —desde al-
zas históricas de aranceles y
nuevas guerras hasta el debili-
tamiento de alianzas de larga
data— estaba alejando a los in-
versionistas extranjeros de las
acciones y bonos estadouni-
denses.

La decisión del secretario del
Tesoro, Scott Bessent, de pre-
sionar a la baja las tasas del Te-
soro norteamericano mediante
compras de títulos de mayor
plazo el mes pasado dio nuevo
impulso a esa narrativa, en me-
dio de advertencias de que po-
dría desalentar aún más a los
compradores extranjeros.

Posición fiscal

Mientras el dinero sale de Es-
tados Unidos, la posición fiscal
de Chile destaca frente a la de
sus pares regionales.

Chile registró un superávit
presupuestario de $95.000 mi-
llones (US$ 10 millones) en julio,
frente a un déficit de $957.000
millones un año antes, luego de
un aumento de 79% en los ingre-
sos provenientes de la minería
privada y una caída de 0,7% del
gasto. En lo que va del año, el
gasto fiscal ha aumentado solo
0,7%.

Además, el ministro de Ha-
cienda, Jorge Quiroz, ha dicho
que el Gobierno planea limitar el
crecimiento del gasto a entre 0%
y 1% el próximo año.

“Los elevados precios de los
metales deberían impulsar los
ingresos relacionados con la
minería, mientras la adminis-
tración ha señalado un creci-
miento limitado del gasto en los
próximos años”, dijo Andrés
Pérez, economista jefe para
América Latina de Banco Itaú.

“Ajustes finos”

Los inversionistas extranjeros
tenían 15,6% de la deuda sobera-
na local de Chile en marzo, el úl-
timo mes para el cual hay cifras
disponibles del Ministerio de
Hacienda. Fue la proporción
más alta desde el primer trimes-
tre de 2020 y casi el doble del 8%
registrado a fines de 2024.

“Las principales fricciones
que dificultaban la participación
de no residentes en el mercado
de bonos chileno han sido elimi-
nadas”, dijo Alberto Naudon,
vicepresidente del Banco Cen-
tral de Chile, en una entrevista la
semana pasada. 

El Gobierno informó a co-
mienzos de este mes que busca
permitir por primera vez que los
fondos de pensiones locales rea-
licen operaciones repo y repo in-
verso. Eso debería impulsar las
transacciones y reducir los dife-
renciales entre los precios de
compra y venta de los bonos.

Por separado, el Gobierno so-
metió a consulta pública un pro-
grama de creadores de mercado
que también busca aumentar la
liquidez.

La propuesta para los fondos
de pensiones formó parte de un
paquete de 30 medidas destina-
das a profundizar el mercado de
capitales chileno, incluidas pro-
puestas para reducir los trámites
y las barreras tributarias que en-
frentan los inversionistas extran-
jeros al comprar activos locales.

“Corregir algunos de estos
problemas debería eliminar obs-
táculos que han enfrentado los
inversionistas extranjeros”, dijo
Christopher Mejia, analista de
crédito soberano de mercados
emergentes de T Rowe Price.

Reporte de la agencia Bloomberg:

Inversionistas extranjeros
compran bonos soberanos 
de Chile a niveles récord

BLOOMBERG

El país emerge como beneficiario de un cambio global de
portafolios, apoyado en la política de consolidación fiscal del
gobierno de Kast y la reforma al mercado de capitales.

Las tenencias de bonos soberanos denominados en pesos en manos de no
residentes aumentaron hasta un récord de US$ 21.040 millones en agosto. 
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En su oficina de Renta4,
Guillermo Araya marca con el
dedo el mismo párrafo que lle-
va varios días mostrando a sus
clientes: el que elimina el tope
de 25% en las recompras de ac-
ciones. Para él, ese cambio no
libera al mercado, sino que
convierte a cualquier empresa
chilena en un “operador de
mesa”.

Su comentario resume el nu-
do de la reforma al mercado de
capitales (MK4) de Hacienda:
el proyecto deja a los emisores
chilenos con más libertad que
cualquier compañía en Wall
Street.

Ahí empieza a pesar la caída
del free float. “La contradicción
aparece en la liquidez”, explica
Claudio Pardo, director de Go-
bierno y Cumplimiento en Red
Alma Mater
Studiorum.
“Durante la
r e c o m p r a
aumenta el
v o l u m e n
transado. Después quedan me-
nos acciones disponibles y au-
menta la concentración de la
propiedad”, advierte. Eso sería
negativo frente a índices como
el MSCI y el FTSE, y generaría
flujos de venta.

El proyecto habilita, ade-
más, comprar acciones vía
“sistemas alternativos de tran-
sacción”: que una empresa le
compre directamente a un ac-
cionista puntual que quiere sa-
lir, sin prorrata ni bolsa, algo
que Arturo Gutiérrez, de
Aquelarre Inversiones, cree
que “podría perjudicar al res-
to”. Y hay candidatos a la vista:
las AFP deberán vender posi-
ciones por los fondos genera-
cionales, y Sixth Street tiene el
13% de Latam Airlines espe-
rando salida, justo cuando en
noviembre vence la prohibi-

ción de venta para Qatar, Delta
y el Grupo Cueto. “Yo creo que
Qatar va a vender”, estima Gu-
tiérrez, quien apunta a los défi-
cits fiscales de Medio Oriente.

El contraste con otras plazas
es patente. El proyecto propo-
ne suprimir “el sistema de ad-
quisición a prorrata y el tope
de 25% del volumen transado
diario”. En Wall Street, la SEC
fija ese mismo 25% como “safe
harbor” no obligatorio, y la ma-
yoría de las recompras lo sigue;
Europa exige un tope de 10%.
“Si elimino el tope, ya puedo
influir definitivamente sobre
el precio. Si compro 50% a
80% del volumen del día, la
empresa pasa a ser un opera-
dor de mesa”, complementa
Araya.

La eliminación de la prorrata
también inquieta, porque
“permite al minoritario decidir

si vende o no a
un precio de-
terminado”,
d i c e A r a y a ,
quien agrega
que el efecto

no sería parejo: en emisores de
bajo free float, una recompra
grande pesaría más sobre su
ponderación en el MSCI.

No todos ven riesgos. “Los
cambios agilizan los mecanis-
mos de recompra de acciones
por parte de las empresas, lo
que puede tender a subir las ac-
ciones de las empresas que uti-
lizan este mecanismo”, explica
Erik Haindl, economista y di-
rector de Vantrust. “Actual-
mente Latam Airlines ha esta-
do realizando recompras de ac-
ciones. Si esta ley estuviera vi-
g e n t e , p r o b a b l e m e n t e e l
impacto en las acciones de La-
tam Airlines sería positivo”. Y
en Renta4 valoran eliminar el
requisito de recomprar solo
con utilidades retenidas: “Esa
limitación no tiene sentido”,
dice Araya.

Efecto sobre accionistas minoritarios

MK4: Qué es lo que
inquieta al mercado

El proyecto elimina el tope de 25% en
recompras de acciones y deja a las
empresas locales con más margen,
incluso, que los emisores de Wall
Street. 

MARCOS BARRIENTOS

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

verse limitada en la práctica si no se establece un mon-
to máximo que puedan desembolsar las familias.

“Hoy día nos preocupa que este derecho univer-
sal sea condicionado porque no exista un techo pa-
ra el copago”, alertó el diputado del PDG, Fabián
Ossandón.

La diputada Tamara Ramírez agregó que “una
de las propuestas, y que también Franco Parisi, lí-
der de nuestro partido, lo ha propuesto, es que par-
te del financiamiento salga también del empleador
del padre del menor”. El excandidato presidencial
ha planteado que la diferencia de recursos entre lo
que aporte el Fondo de Sala Cuna y el costo real de
los establecimientos “debería salir del Fondo de
Cesantía del padre y no de la madre”.

La bancada acordó que revisará el esquema de
financiamiento que el Gobierno quiere reponer an-
tes de fijar una posición en la Cámara de Diputa-
dos. “Hay mucho por mejorar. Vemos que el Go-
bierno está dispuesto a trabajar en conjunto y eso
se agradece, y lo que nosotros buscamos es que no
existan chilenos de primera, segunda o tercera ca-
tegoría en lo que es la educación preescolar”, dijo la
diputada del Partido, Zandra Parisi.

También como gesto al PDG, el Ejecutivo deci-
dió apurar el avance del proyecto sobre medica-
mentos y pañales que planteó esa colectividad a
cambio de apoyar con 14 votos la Ley de Recons-
trucción en la Cámara. La propuesta, que se man-
tiene en primer trámite legislativo, contempla una
bonificación mensual por la compra de los produc-
tos, equivalente al reembolso del IVA, con tope en
canastas de referencia definidas por reglamento.
Beneficiará a madres, padres, representantes lega-
les o personas que tengan a su cuidado niños y ni-
ñas de hasta dos años; personas mayores de 65
años que presenten determinadas condiciones de
salud, y personas con discapacidad que cumplan
los requisitos establecidos. Se exigirá pertenecer al
80% más vulnerable de la población.

Hoy está programado que la iniciativa se vote en la
comisión de Hacienda y luego vaya a la sala de la Cá-
mara de Diputados para culminar su primer trámite.

En el Gobierno buscan, además, sumar apoyos
de otros sectores como el PPD, la DC y de Jaime
Mulet (FRVS) a la iniciativa de Sala Cuna. Mulet se
reunirá con Rau esta semana. 
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