
Fernando Álvarez creció en
Ushuaia, en la parte argentina de
Tierra del Fuego. Cuando pe-
queño, Chile era un país más po-
bre que Argentina. Cuenta aho-
ra, sentado en una oficina de la
Univers idad Andrés Be l lo
(Unab) mientras está de paso
por Santiago, que con los años
veía con “sana envidia” el pro-
greso chileno al lado de la “deca-
dencia argentina”.

Por eso mismo le extraña el
debate actual de los economistas
chilenos, indica. Álvarez es di-
rector del Becker Friedman Ins-
titute Latam de la Universidad
de Chicago, y visitó Santiago pa-
ra participar en el XXVI Encuen-
tro de Economía y Finanzas In-
ternacionales de la Asociación
de Economía de América Latina
y el Caribe (Lacea), que este año
organizaron el Banco Central y
el Instituto de Políticas Econó-
micas de la Unab.

“Es algo raro lo que pasa y se
lo comento a muchos amigos
chilenos”, dice escogiendo con
cuidado sus palabras, lo más di-
plomático posible. Aunque ad-
mira cómo Chile “se fue hacien-
do considerablemente más ri-
co”, recientemente “no ha teni-
do ese crecimiento espectacular
que tenía, y eso se nota”.

—¿Se nota solo en las cifras?
“Lo ves en las cifras, en las dis-

cusiones. A quienes no somos
chilenos, nos llama la atención
que el crecimiento no sea la dis-
cusión principal (de los econo-
mistas). Las discusiones son

otras. Podré ser muy ingenuo,
pero para alguien como yo, eco-
nomista pero además argentino,
que veía antes un milagro… no
es que Chile se fue atrás, pero
dejó de crecer a esas tasas mila-
grosas y justo hubo cambios de
políticas. Uno se pregunta si aca-
so (la causa) no serán esos cam-
bios, pero no son las discusiones
en Chile. A mi modo de ver, las
discusiones de Chile son las mis-
mas que hay en Estados Uni-
dos…”.

—¿A qué se refiere?
“Cuestiones como la redistri-

bución del ingreso, qué sé yo…
En Chile hay discusiones de país
muy rico. Sí, Chile es más rico
que Argentina ahora, pero no es
Suiza ni Estados Unidos. Sí, Chi-
le era un milagro, pero la tasa de
crecimiento y de productividad
ha cambiado en los últimos… no
quiero decir fechas a propósito,
para que no parezca que digo al-
go en contra de una administra-
ción”.

—¿Chile se apuró mucho en dis-
tribuir una torta que no tenía?

“No sé si es eso, pero me llama
la atención… Chile no tiene el
ingreso per cápita de Corea, y re-
sulta que era nuestra Corea, era
el milagro. Entiendo que hay
discusiones políticas, pero el
cambio de vida de la gente es in-
creíble, y me extraña que no sea
el norte a seguir. Tenés que en-
tenderlo con la mirada de la frus-
tración de un argentino, cuyo
país es cada año más pobre, cuyo
ingreso per cápita es práctica-

mente el mismo que cuando na-
cí. Es una tragedia”.

—¿Chile cayó en la trampa de
los ingresos medios?

“Es una manera en que la gen-
te a veces lo expresa. A Corea no
le pasó, no es inexorable. Quizás
(la explicación) es parte de la
economía política… yo lo veo a
partir de lo que hablo con mis
colegas, no sé si me entendés”.

—Cuando van chilenos a estu-
diar sus PhD en Chicago, ¿plan-
tean proposals en otras áreas más
que el crecimiento económico?

“Exacto. Me sorprende que no
sean esas las preguntas de mis
colegas, qué raro que no sea
aquello de lo que mis colegas en
Chile están hablando. ¿Por qué
no aspiran a ser Corea? (…) Chi-
le tiene unos economistas espec-
taculares y he conocido a mu-
chos en EE.UU. Yo he empezado
a venir a Chile luego de conocer
a Andrés Velasco, a Pepo (José
De Gregorio), un montón”.

—A nivel de discusión pública,
el tema ha regresado.

“Es bueno que los economis-
tas contribuyan a la sociedad,
que discutan esas políticas”.

El caso argentino

—Usted es macroeconomista y
es argentino. ¿Cómo es estudiar
la macroeconomía argentina?

“Tenemos problemas únicos,
como la inflación. Y no encon-
trás otro país que sin una guerra

ni un desastre natural, en un pe-
ríodo larguísimo, tenga un de-
crecimiento enorme como este”.

—Se llevan diagnosticando esa
caída.

“Y se sigue cayendo”.

—¿No ha cambiado con el go-
bierno de Javier Milei?

“Tengo una opinión favorable
de muchas de las reformas, pero
esto recién empieza. Si fuera un
partido de fútbol, recién están
entrando los jugadores y está
bien plantado el equipo”.

Álvarez describe que la raíz
del problema inflacionario es fis-
cal. “La reforma que hizo (Milei)
muy rápido, en un mes, de cero
déficit (balance primario), era
necesaria, pero es un primer pa-
so. Era difícil hacerlo. Yo le daba
cero probabilidades…”

—Parecía voluntarista.
“Parecía una cosa imposible,

con costos políticos grandes. La
administración nueva tiene va-
rios temas. Uno es fiscal, y la in-
flación ha bajado muchísimo, y
el otro es la desregulación (…)”.

—Se pasó de una propuesta de
dolarizar la economía a una rea-
lidad en que parece pesificarse.

“Yo estaba entre muchos eco-
nomistas que dudaban. El nivel

grupo enorme (de asesores), no
tenía los suficientes… no es co-
mo en Chile, donde la burocracia
es espectacular, especialistas
buenos en todos lados. Con Ma-
cri me parecían pocos. En el go-
bierno de Milei son poquísimos.
Es increíble que hayan podido
hacer las cosas que hicieron, y
sin partido”.

—En este camino está el Fondo
Monetario Internacional (FMI),
donde Milei se enfrentó a otro
chileno, Rodrigo Valdés, quien
se terminó apartando de la ne-
gociación con Argentina. 

“De él (Valdés) tengo una opi-
nión buenísima. Valdés es una
persona totalmente razonable, y
la gente que va al Departamento
del Hemisferio Occidental, en-
tiende las restricciones políticas.
Sí puedo entender un poco la
frustración (del gobierno) con el
Fondo —donde tengo muchísi-
mos amigos y los admiro, empe-
zando por Gita (Gopinath)—,
por la diferencia entre el increí-
blemente benigno trato que tu-
vo la administración anterior,
que era claro que decían una co-
sa y no lo hacía. Era una irres-
ponsabilidad en la última cam-
paña, incluso con los fondos del
Fondo. Entiendo la frustración
del actual equipo, porque están
haciendo todos los deberes”.

de reservas era negativo… la
irresponsabilidad del último
año del gobierno anterior era
dantesca. Se entiende por qué
querían dolarizar; políticamente
fue un éxito. Tenés razón de que
se van a liberalizar muchas mo-
nedas, pero no es que se vaya a
abolir el peso”.

—¿Terminó Milei siendo más
ortodoxo de lo que se pensaba?

“En lo fiscal, creo que sí. Milei
decía que se iba a cortar un brazo
si había que aumentar impues-
tos, y bueno, aumentaron algu-
nos impuestos. Creo que estuvo
bien. Tiene una combinación de
firmeza y pragmatismo que es
buena”.

Daza y Valdés

“José Luis Daza ha tenido una
actuación muy destacada en los
mercados financieros, también
en organismos internacionales”,
dice Álvarez sobre el chileno re-
cientemente asumido como se-
cretario de Política Económica. 

—¿Es la persona adecuada para
el gabinete de Milei?

“Él (Daza) me parece buenísi-
mo. Es bárbaro que esté ahí, sabe
un montón. Lo que me sorpren-
de es que aún el presidente
(Mauricio) Macri, que tenía un

Fernando Álvarez, economista de la U. de Chicago:

“En Chile hay discusiones
de país muy rico. Sí, Chile es
más rico que Argentina,
pero no es Suiza ni EE.UU.”

El experto trasandino está extrañado de que no se hable más de
crecimiento. Además, aprueba las primeras reformas de Milei.
EDUARDO OLIVARES C.

“Chile no
tiene el ingre-
so per cápita
de Corea, y
resulta que era
nuestra Corea,
era el milagro”,
dice el econo-
mista argentino
Fernando
Álvarez, acadé-
mico de la
Universidad de
Chicago.
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Para Fernando Marengo, parte del deterioro del mercado chileno obedece a
los retiros de fondos de pensiones.

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

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

—¿Ha cambiado el perfil de
riesgo con que los inversionistas
analizan a Chile en los últimos
cinco años? ¿Por qué?

“Absolutamente. En parte,
por un tema cualitativo, todo el
tema institucional y el riesgo del
cambio en la reforma de la Cons-
titución. 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 empezó a expe-
rimentar el mercado de inversio-
nes financieras. ¿Qué empezó a
pasar? El inversor busca tasas de
retorno ajustadas por riesgo y la
percepción es que en Chile au-
mentó el riesgo. Entonces, cuan-
do aumenta el riesgo, ¿estoy dis-
puesto a invertir en este Chile?
Sí, pero el mercado demanda
una tasa de retorno más alta de la
que demandaba hace cinco
años”.

—¿Cuánto se ha logrado recu-
perar desde que comenzó esa
mayor percepción de riesgo?

“Claramente, el 2019 fue un
momento crítico que se profun-
dizó en el 2021 con el retiro de
(fondos de las) AFP y con el in-

tento de reforma de la Constitu-
ción. Está claro que, en el mar-
gen, lo que vemos es que hubo
una recuperación y que las va-
riables macro siguen estando es-
tables, no tan estables como hace
10 años, 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 desaceleración de actividad
económica, pero sin una crisis;
claramente, ayuda una econo-
mía como la chilena, que está
muy integrada al mundo, tanto
real como financiero. Con eso yo
diría que, si vemos contra 2018,
la situación es claramente peor;
si vemos contra 2019-2021, en el
margen mejoró, pero todavía
tienes un costo. En definitiva, la
economía funciona en base a
confianza, y la confianza demo-
ra mucho tiempo en construirse
y se destruye de un día para el
otro. Creo que Chile demostró el
tiempo que le llevó 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
más tiempo de lo esperado”.

—¿En qué ve el mayor deterioro
en la estabilidad de las variables
macroeconómicas?

“La economía chilena era una
economía de punta dentro de
América Latina. Tenía la pro-
yección 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 permitía
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
veía la economía chilena con

una situación de relativo equili-
brio fiscal, pero acumulando lo
que se llaman fondos anticícli-
cos, era una economía 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 pensión, esas dos cosas lo que
te hacen es que perdiste parte de
tu fondo anticíclico y te vuelve
más volátil. 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 más retorno
quiere decir que demanda tasas
de interés más altas. Entonces, el
crédito es relativamente más ca-
ro y cuando el crédito es relati-
vamente más caro el sector pri-
vado tiene que ser más produc-
tivo para poder enfrentar esos
créditos”.

—¿Qué posición ocupa Chile
hoy en Latinoamérica, en térmi-
nos de atractivo de inversión?

“Si vamos al nivel absoluto,
claramente, Chile es el más
atractivo o de los más atractivos
de América Latina, sin ninguna
duda. Ahora, si lo miramos con
tasas de retorno ajustadas por
riesgo, hoy Chile demanda un
rendimiento más grande para
sus inversiones. Pero, claramen-
te, Chile no tiene desequilibrios
macroeconómicos, o no son im-
portantes. Creo que después de
algunos años de volatilidad está
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 está tratando de cam-
biar, pero con un costo de 70
años de crisis; un Perú y una Co-
lombia que hicieron un giro ha-
cia la izquierda y que se empieza
a ver el costo que tiene en impac-
to económico. Incluso en Brasil,
la depreciación que está tenien-
do el real en las últimas semanas
está 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-
lación en ese país?

“El mayor problema de las re-
gulaciones, más allá de que la re-
gulación sea mala o buena, es el
cambio de las reglas de juego.
Cuando uno va a invertir, ¿qué
hace? Una proyección de cuál va
a ser la evolución del negocio y
el continuo cambio de las reglas
afecta a esa rentabilidad espera-
da o a la estabilidad de mi inver-
sión. Por el otro lado, creo que el
sector privado chileno, después
de los últimos cinco años, como
que presenta algún grado desen-
canto, de frustración”.

—¿Cómo analiza la gestión del
Gobierno desde el extranjero?

“Lo que ocurre en todos los
países del mundo es que la diná-

mica global es determinante y
después cada país, con su políti-
ca fiscal y monetaria, acentúa o
atenúa los ciclos. Históricamen-
te, Chile fue un país donde, co-
mo tenía una buena conducta,
formaba fondos anticíclicos, con
lo cual atenuaba los ciclos globa-
les. Y eso es lo que le permitió a
Chile, tanto en la crisis del 2008
como en la pandemia, hacer de
los paquetes fiscales más gran-
des de estímulo 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
gestión del Gobierno es mucho
más criticada por el chileno que
por el extranjero”.

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

“Un desafío 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 más del 1,8%, y ve el ritmo
al cual crece la población, y ves
que le va a pasar el ingreso por
habitante, bueno, todo lo que es
la parte de la crisis de 2019, que es
el tema de distribución de ingre-
sos y el tema social, se hace muy
difícil resolverlo. ¿Cuál es el sec-
tor más dinámico? El sector mi-
nero por precio del cobre, pero
también se ve que cada vez se in-
vierte más en minería para pro-
ducir mucho volumen, pero en el
margen, menos de lo que se pro-
ducía antes. Entonces, yo creo
que uno de los desafíos que tiene
Chile por delante es cómo au-
menta esa tasa de crecimiento,
ese potencial de mediano plazo,
y eso es parte educación, es parte
inversión y es parte productivi-
dad. Creo que, tanto en inversión
como en productividad, si bien el
sector minero es algo muy pujan-
te, una parte del desafío de Chile
es cómo hacer para desarrollar
otros sectores de preponderan-
cia. Y la confianza se va ganando
de nuevo día a día portándose
bien políticamente, no hacer re-
formas irracionales, seguir con la
estabilidad macroeconómica, y
todos los días tengo que dar
muestras de que nuestro amor
será para siempre”.

Fernando Marengo, economista jefe de BlackToro, firma ligada a asesoría de inversiones y gestión de patrimonio:

“La percepción es que en Chile aumentó el riesgo”

JOAQUÍN AGUILERA R.

El argentino destaca que el país sigue siendo el más atractivo de Latinoamérica a ojos
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.
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‘‘Chile no tiene
desequilibrios
macroeconómicos, o no
son importantes. Creo que
después de algunos años
de volatilidad, está
volviendo a la prudencia”.
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