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emergente y del que tenga recuerdo. Vamos
muy rdpido. Hubo un presidente de la Fed
que decia que la misién del BC era retirar el
trago cuando la fiesta se estaba poniendo
uena,y €0 €5 1o que estamos viviendo. £l
tragopor

la pandamka 0 en la mochila”.

“El BC esta haciendo aquello para
10 que lo tenemos contratado”

Tras el IPoM y el alza de la TPM hubo un
intenso debate. La senadora Ximena Rincon
dijo que los bancos iban a recibir un regalo
adicional y que parte de la inflacion era exter-
na. Luego, por Twitter, Ramon Lopez dlw

iba a afectar el
rictipersciong Juar Andiés Lagos hablé 5
“lacra”, y dijo que el BC tenia como referente
asiete familiai ricachonas.

—¢Cudl es el riesgo de todas estas asevera-
ciones?, shay alguna que tenga un punte?
“Es cierto, como dijo la senadora Rincon,
que una parte de la mayor inflacién es inter-
nacional, estd alta en Colombia, Perti, Euro-
pa,esun cicloglobal. El problema es que eso
nos pilla con Ia politica fiscal y monetaria
de todoslos pat
tes. Hay que tratar de normalizaresas pnlm—
cas. Ya esas politicas por si mismas, sin la
inflacién internacional, nosvan allevaraso-
brecalentamiento e inflacién, sino ahora, en
poco tiempo mas. Las criticas respecto de lo
que estd haciendo el BC estdn equivocadas.
El BC esta haciendo aquello para lo que lo
tenemos contratado. Y los que le asignan in-
tenciones malignas al BC creo que deberfan
ir al psiclogo. A esta economfa, cuando se
le acabe el trago, le va a venir laresaca y te-
nemos que empezar a discutir como s ese
aterrizaje. Porque esto es muy distinto a las
economias de los 90, cuando el sobrecalen-
tamiento obedecfa a un exceso de optimis-
mo, habfa mucha inversion y crecimiento, y
habia que corregirlo. La situacion actual es-
tiinducida por politicas quenoson pesibles
de mantener en el tiempo. Vamos a tener
una desaceleracién importante més adelan-
te y las siguientes discusiones tendrén que
ser con qué politicas nos hacemos cargo. Pe-
1o podrd ser més expansion, esosoloexa-
cerba los deseq un fin

Tras el intenso debate por el alza de la tasa de interés que adopté el Banco Central y un [PoM que levanté muchas
alertas para la economfa chilena, el economista desmenuza. Dice que una parte sustancial de los problemas son
autoinfligidos, que estamos mds populistas, que el verdadero deterioro viene de la pérdida de control del Ejecutivo,
y que el BC ha tenido que ser “el adulto en la sala”. “Vamos a vivir un tiempo macroeconémico dificil en el corto
plazo, porque estamos en esta fiesta, y al que trata de ser el adulto y dice ‘pasame las llaves, andate en Uber’, le

contestan ‘no, déjame manejar”

Las criticas respecto de lo
que esta haciendo el BC
estan equivocadas (...) Y los

. » AZUCENA GONZALEZ

e
te marcada por el devenir
econdmico de Chile. El alza
de tasas anunciada el mar-
tes por Banco Central (BC),
yal dia siguiente el IPoM, el
Imacec y la discusién del

cuarto retiro de fondos de pensiones, dejaron

torno al fantasma de unalza delainflacion, el
sobrecalentamiento de la economia, la desa-
celeracién que vendrd al 2022 y 2023 y el len-
to dinamismo que se prevé para la inversion
en el futuro prﬁxlmo Y en medio de este

da por el BCde

macr fa. Pafses como Turquia, Bra-
sil, Indonesia, donde los macro fegde finnds

“No me atrevo a decir que sea el origen,
perosies el mayor responsable. En un siste-

hacen apuestas. Chile estd

de que eso estd empezando a pasar y no ha-
bia pasando nunca, excepto quizds para el
plebiscito del fin de la dictadura. Las charlas
macroen Chile eran bastante fomes, un repa-
s0 del mundo, porque el mundo era el que
movia las cosas en Chile. Ahora estamos ca-
minando hacia las charlas en que se dice es-
cuché esto’, o preguntarle a la gente conecta-
da politicamente. Eso no es bueno. Cuando
Mario Marcel hace ver que estamos crecien-
do harto, pero el peso se estd depreciando v
lab algo dice”, resume, Y conti-

alzar la TPM, se desencadend un inusitado
cuestionamiento
de parte de algu-
nos sectores politi-
cosaladecisién del
instituto emisor.
Para Rodrige
aldés, economis-

que le asignan intenciones ta, exministro de
s Hacienda y profe-
malignas al BC creo que hE

deberian ir al psic6logo”.

Gobierno UC, “lo
mis grave que estd
pasando es que
una parte sustancial de nuestros problemas
son autoinfligidos. Fso es alarmante”, dice.
Explica que en el dltimo par de décadas casi
todas las situaciones que ocurrian con la eco-
nomia chilena eran shocks externos que habia
queacomodar. Ahora, en cambio, “es prime-
ra vez que una ve en el mundo financiero
discusiones y trading de noticias politicas”,
dice, enel sentido de que una declaracién del
Congreso o dealgtin ministro estd moviendo
los precios financieros violentamente.

“O porque quieren bajar el IVA un par de
muchachos de RN y de la UDI, u otros que
quicren congelar precios, osihay o no cuarto
retiro, se estdn moviendo los precios finan-
cieros, lo que antes no pasaba en Chile. Nos
estamos pareciendo a paises emergentes de
alta volatilidad, que son atractivos para ha-
cer apuestas, pero que no les va bien en la

ia; “Estos shocks que estamos suftiendo tie-
nen su origen en el sistema politico. Se per-
di6 todo orgullo por defender la responsabi-
lidad y sostenibilidad”, dispara.

—¢Caimos en populismo?

“Siempre hay grados de populismoy esta-
mos més populistas que antes sin ningtn lu-
gar adudas. Pero es bien importante recono-
cer que el verdadero deterioro viene de la
pérdida de control del Ejecutivo en un siste-
‘ma presidencial. Nuestro sistema no estd he-
cho para que sea el Congreso el que ponga
bordes. Lamentablemente, ha sido el BC el
que ha tenido que ser el adulto en la sala”

— ;Pero el Gobierno no lo fue porque tam-
bién cay6 en recetas populistas o porque se
le fue d.e las manos y en 2020 actud tarde,
mal y poco?
”Nu&olu €12020, también el 2018 tratando
de hacer una reforma tributaria para cual no
tenfa votos y gastamos un afioen
inutiles. Ha tenido mala suerte, pero creo

liscusiones

ma presidencialista, el Ejecutivo es quien
estd a cargo”.

—¢Qué podria haber hecho distinto el Go-
bierno p: derel 1de laagenda

de fiesta dificil”.

—;Qué tan alto es el riesgo que corri6 el
BC?, jva a pagar costos politicos? Todo ocu-
rre ad portas de debatir la institucionalidad
del BC en la Convencion.

“Para ser franco, yono esperabaun alzade
75 pb, justamente por eso. Pensé que iban a
ser cautelosos por sus repercusiones politi-
cas y porque tenemos elecciones de presi-
dente del BC a fin de afo. Pudo haber incen-
tivos de varios consejeros de votar solo 50
pb. Pero hay que felicitarlos, se atrevieron y
actuaron coordinadamente. Si Chile quiere
tirar por la borda posiblemente la mejor ins-
litucién que hemos podidoconstruir, bueno,

y evnar que el ‘Congreso empezara a hacer
Ias politicas publicas ¢ invadiera atribucio-
nes?

“El Gobierno la tuvo muy dificil, no hay
ninguna duda, pero podria haber hecho bien
cuando fue al TC, pactado mis en serio que
los TFE eran contra algo, con un acuerdo mds
explicito, Podria haber hecho algo mds con
sus parlamentarios discolos. En el momento
en que pierde sus parlamentarios, queda
muy poco cémo respaldar al Gobierno. No
estoy diciendo que esto haya sido facil. Nos
ensefia que nuestro régimen politico es me-
nos robusto de lo que querfamos reconocer”

—Se discute si hay sobrecalentamiento y
también el peso del factor idiosinerdtico del
que habla el BC, que es una forma de decir
incertidumbre local en el sistema, segin
desnuda Manuel Marfdn. ;Hay sobrecalen-
tamiento?

“Sobre los factores idiosincraticos —la in-
certidumbrealaque alude Marfén—, yovoy
aser atinmenos politicamente correcto: ni si-
quiera hay incertidumbre, son las tonteras
que hemos hecho y que estamos haciendo.
Eso nos lleva a sobrecalentamiento, falta de
inversién, tasas de interés mas altas, proble-
mas en un tiempo més, quizds en uno o dos.
afios. Hoy yo tengo muy pocas dudas de que
la economfa estd en una trayectoria mucho
mds rdpida de lo que es coherente con laesta-

que el manejo no es solo el problema del afio

bilidad Es parecido a un

pasado, o si los cheques fueron suficientes o
no. Es una cuestion que viene de antes””

—(Elmayor responsable es el Ejecutivo, en-
tonces? Todos tendrn su cuota, perocuando
se dice tados, es como Fuenteovejuna, Ia res-
ponsabilidad se diluye y al final no es de na-
die. ;Es el Ejecutivo el origen del problema?

yenelkilémetro15
delos42se pm\ca s comestrucht mas rapido
de lo que debe, paralo que entrend y para su
capacidad, y eso se paga. Es cierto que hay
algunos sectores con alguna capacidad ocio-
sa atin, que dependen mas del covid, pero es-
tamos viendo el mayor experimento keyne-
siano que yo haya visto en una economia

Reforma a las pensiones: “Hoy dia no existe posibilidad de acuerdo”

rot hoque hacer. Y un tecnicismo: 75
pb cuando hay menos reuniones que en el
pasado —solo nueve de politicamonetaria al
afio—, es como 50 pb de antes, Es cierto que
esuna dosis grande, perocreoque se exagera
cuando se Iee como la més grande en 20
afios, es comparable a 50 pb del pasado”’

—Err6 en la magnitud si parte de Ia infla-
cién es importada y los estimulos transito-
rios?

“No, porque vamos muy répido, y porque
estamos partiendo de una tasa ultra baja. La
tasa real posiblemente sea la ms baja de to-
dos los emergentes. Tenfa que sacar el acele-
rador un poco. De hecho, la politica moneta-
ria sigue siendo expansiva en Chile. Debie-
ran llegar a una instancia neutral pronto,
3-4%. No hay que sobreapurar, pero si viene
otro dato de inflacion fuerte, para qué decirsi
se materializa un cuarto retiro, si es que el
IFE no termina a tiempo, habrd que ver”.

—Qué efectos puede tener esto en Ia elec-
cidn del presidente del BC yluego enla Con-
vencidn, al discutirse causales de remocidn,
nominacién, objetivos del BC?

“Sobre la nominacion del presidente, por
ser atribucion exclusiva del Presidente de
Ia Repuiblica, da lo mismo. Creo que habla
bien, tanto de Rossana Costa como del pre-
sidente Mario Marcel. Y yo que el Presi-
dente (Pifiera) tendria muchas dudasenesa
eleccion. Mas alld de las personas especifi-
cas, el BC dio cuenta de un actuar colectivo
muy importante. Respecto de los impactos
enlaConvencion, la clave es tener conseje-
ros cuya remocién no dependa del Presi-
dente o ministro de Hacienda de turno. E1
gran enemigo del BC son los gobiernos,
queles interesa inflar para la proxima elec-
cién. Si Sichel tiene alguna chance hoy, es

—:&Hay espacio politico en el Congreso para
que el Gobierno persevere en la ley corta de
pensiones para aumentar el Pilar Solidario?
“Hay un tema fiscal complejo de aumentar el
pilar del 60% al 80% sin ingresos bien identifica-
dos y nuevos —no con holguras fiscales, que la
verdad no existen, con un déficit de 9% no tenemos
ni media holgura—. Y es0 es lo que se podria hacer
quizé en pensiones. Nada mds. El pais necesita
echar andar un proceso de dialogo social mucho
mis profundo para la reforma las pensiones. Volver
asentarse a la mesa y ponerse de acuerdo en cues-
tiones basicas. Sin contornos basicos, mas reformas
son imposibles. Es una pena, porque llevamos dos
gobiernos en que se hicieron esfuerzos y no resulta-

ron. Hay que conversar de cero, no vamos a llegar a
disefios demasiado distintos —vamos a tener algo
de ahorro individual, manejadores de ese portafolio,
¢l Gobierno va a tener que manejar parte de ese
portafolio también—, pero hoy dia no existe posibi-
lidad de acuerdo”,

“Incluso con el Pilar Solidario seguimos sin en-
frentar el problema central: gente de clase media
ue contribuyal sstema y siente que recibe una
pensién baja. I Pilar Solidario premiara a los que no
contribuyeron al sistema, entonces tampoca me
quita el suefio esa solucion”,

—¢Es el minuto para que el Gobierno se involu-
cre en alguna reforma para aumentar impues-

tos ahora?

"Del punto de vista macro, un aumento de impues-
tos no nos viene mal para frenar un poco la econo-
mia. Sin embargo, no estoy seguro de que haya
acuerdo politico sobre qué hacer. Yo habria pensado
hace dos meses que a estas alturas habria habido
acuerdo en el Pilar Solidario y su financiamiento. No
& por qué no se ha dado, y sugiere que es dificil que
se dé. Las candidaturas quieren reservarse para
hacer lo que ellos quieran hacer”

—Dado que la discusién del royalty sigue su
curso, ¢debiera el Gobierno presentar alguna
propuesta?

"Deberia involucrarse. Porque sigue avanzando y

5 muy complejo que avance algo que es inconsti-
tucional, ano ser que el Gobierno esté dispuesto ir
al TC. Pero si no va a ir, mas vale que se involucre.
Los senadores ya entienden que o que hicieron los
diputados est pasado cinco pueblos. Con todo, hay
un riesgo de que la campaiia electoral devore esta
discusion y veamos una competencia sobre el
royalty mas alte.

“Lamentablemente, el Gobierno le corté las alasa
la Comisién Vergara (se hizo el informe de exencio-
nes, pero no hubo continuidad en la fase dos, la hoja
de ruta de mediano plazo para aumentar la carga
tributaria). El ministro Briones nos habia encargado
la parte mas interesante. Hoy, avanzar en parches
tributarios sirve poco”.

www.litoralpress.cl
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"A esta economia, cuando se le acabe el trago, le va a venir laresaca, y tenemos que empezar a discutir cdmo es ese aterrizaje"

por el IFE que empuijé la oposiciéon”.

—¢Seria una buena estrategia mantener a
Mario Marcel de presidente del BC?

“Mario Marcel ha dado prueba de manejar
el BC bien en el sentido colectivo. Lo que hi-
zo el BC durante la crisis habla muy bien de
su liderazgo interno. Es muy valioso que los
cinco consejeros se muevan juntes. Ambos,
Costa y Marcel, son servidores publicos de
largo aliento y todos confiamos en ellos. Es
una decision dificil”.

—¢Qué se puede hacer cuando los argumen-
tos técnicos no se escuchan por al menos par-
te de la élite, y a nivel de la calle se le perdié
el miedo a la inflacién, e incluso se dice que
ahora cobra mds sentido el cuarto retiro en
vez de endeudarse a mds tasa de interés con
la banca?

“Estamos metidos en un proceso consti-
tuyente que va a reparar un poco esto, pero
si Creo que vamos a vivir un tiempo ma-
croeconémico dificil en el corto plazo, por-
que estamos en esta fiesta, y al que trata de
serel adulto y dice “pdsame las llaves, dnda-
te en Uber’, le contestan ‘no, déjame mane-
jar’. Probablemente, vamos a tener que pa-
sar por un par de accidentes antes de lograr
un pacto. Dicho todo eso, se estan logrando
cosas. Los senadores estdn analizando con
cuidado el royalty que venia completamen-
tedescuadradoe de la Cdmara. No es seguro,
pero los senadores se ven con poco apelito
de aprobar el cuarto retiro. Y las declaracio-
nes de la mayoria de los politicos ayer fue
muy apoyadora del BC. Mucho mds impor-
tante que lo que dijo Lépez o Lagos del PC,
es lo que dijo Boric”.

—Pero vamos a ver si lo puede mantener...
“Bueno, pagd el costo de decir que no que-
ria el cuarto retiro, gand la Primaria habien-
do dicho eso, y despuds se dio vuelta. No lo
entendi nunca. Pero el punto de fondo que
quiero hacer es que hay politicos que estan
empezando a ordenar el naipe, v eso tiene
wvalor. Boric, Sichel, Yasna Provoste han esta-
do mds ausentes y creo gue pueden decir
mds cosas y el Ejecutivo también. El hecho de

que no esté muy claro quién va a gobernar
hace que todos piensen que les puede caer
tocar la guitarra”.

—Pero antes necesitan ganar la eleccién.

"Es cierto, pero cuando empiezan a sentir
el peso de gobernar, todos sacan el Excel. De
la Camara espero poco, ellos si que estin
asustados. “El politico se vuelve estadista
cuandoempieza a pensar en las proximas ge-
neraciones y no en las préximas elecciones’,
dijo Churchill. Estin muy lejos de eso”.

“El IFE no se puede quedar para
siempre, porque no hay forma de
financiario”

—Se justificaba la extensidn del IFE hasta
diciembre?

“La tinica explicacidn es el ciclo politico.
Desde el punto de vista de la macroecono-
mia, no hay ninguna justificacion. Las ayu-
das se disenaron para que la gente pudiera
hacer cuarentenas. No se justifica, pero es-
tamos con las elecciones encima. Quiero re-
cordar que fue Sebastidn Sichel quien dijo
‘vamos con [FE', y la oposicién, que empujd
los IFE universales, le dio vida al candidato
oficialista”.

¢Hubo un mix de intentar parar el cuarto
retiro?

“Todo pesa. Le eramuy dificil al Gobierno,
pero habia alternativas. Podria haberlo he-
cho contingente, y todavia no sabemos si lo-
gré amarrar sus votos oficialistas para evitar
el cuarto retiro”,

—¢Qué se puede hacer dado este clima elec-
toral? Cuando se acabe el pago, el 19 de di-
ciembre es la probable segunda vuelta.

“EITFE no se puede quedar para siempre,
porque no hay forma de financiarlo. Como
se paga hasta diciembre, capaz que no sea
necesario extenderlo incluso por razones
politicas. Y si se extendiera, yo no estoy se-
guro de que uno deba exigirle a un Presi-
dente, que le queda un mes en la oficina,
cortarlo. Se entenderia que dijera ‘que lo
corte el que lo pidié™”.

“Fl cuarto retiro es una pésima idea y espero que
todos los candidatos se opongan’”

delas didaturas, étiene

su voto

"El programa de Baric puede pecar de tratar de hacer

por Yasna Provoste?

"S1. Yo toda la vida he votado por la centroizquierda v la
socialdemocracia. Son los gobiernas que le han dado goberna-
bilidad y mejores resultados a Chile, Asi es que si, voto Yasna”,

—éNo le inquieta que sea la misma persona que patroci-
nd el proyecto de nacionalizacion de fondos de pensio-
nes?

"Creo que ese proyecto come que lo enterrd un poco; de
hecho, es un proyecto que no esta hien formulado, ni siquiera
se entiende tan bien. Me preocupa, en cambio, que Yasna voté
en contra de nuestro proyecto de pensiones en el gobierno
pasado. Pero, por otro lado, la he visto tomando el rol que le
correspande en las distintas posiciones que ha tenido. Era una
diputada dificil para el Gobierno, pero siendo presidenta del
Senado creo gue ha hecho una pega adecuada. Y espera que
consilte con las personas correctas. Hay mucha gente capaz
en la centroizquierda disponible para trabajar. Y esta Macare-
na Lobos en la campaia, un lujo de servidora piblica que da
plenas garantias”.

—¢Usted participaria activamente?
"No, yo estoy dedicado a mis cosas académicas. Es tiempo
de otras personas”.

—Lo poco clara que ha sido con el cuarto retiro y con un
programa global de Unidad Constituyente (hoy Nuevo
Pacto Social) de subir la carga tributaria cinco puntos
del PIB en cinco afios. éNo es disruptivo?

"El cuarto retiro es una pésima idea y espero que todos los
candidatos se opongan. Del lado de los impuestos, en cambio,
tener una vision de que hay que subir significativamente la
carga tributaria —incluyendo lo de pensiones, seguridad so-
cial— es parte del nuevo contrato social en construccién y no
cabe en el mismo saco que los retiros. Hay que hacerlo con las
herramientas correctas y la gradualidad apropiada. Es parte de
lo que va a haber que construir en Chile”.

—diComparte las criticas de René Cortazar al programa
de Boric, que dijo que era el camino al estancamiento
por afectar la inversion?

demasiadas cosas al mismo tiempo. Es un programa que va
a tener que reevaluarse y, sobre todo, priorizar. De partida,
no van a estar los votos para hacer tantas cosas al mismo
tiempo y, como esta, puede ser muy disruptive para la
inversién. Pero veo en esa candidatura bastante flexibili-
dad. En el tema de los trabajadores en los directorios, par
qué no probar en las empresas publicas, voluntariamente
en otras. Mi experiencia de tener trabajadores en el direc-
torio, gue me tocd ver en BancoEstado, era bastante Gtil,
pero era un director de varios. Esto de que sea la mitad es
un asunto mucho més compleje. Las ideas de Boric son bien
intencionadas, pero algunas tienen efectos colaterales que
son muy dafinos”,

—<éCoémo ha visto a la Convencién?

“Estoy més negativo de lo que estaba antes de la eleccién de
los convencionales, pero estoy mucho mas positivo de lo que
estaba el dia después de |a eleccion de los convencionales. Han
avanzado en el reglamento y hay votaciones que dan cuenta de
que guieren un proceso convocante. Pero en este tema, un dia
me levanto preocupado y otro, esperanzado. Esta por verse”.

—~Ante el panorama fiscal, ctodos los programas debie-
ran aterrizar que vienen vacas flacas?

“"Vamos a vivir fo que viven muchos paises latinoamericanas:
que las ofertas no calzan tanto con la realidad. No vamos a
terminar con una Constitucion chavista, pero sf con una Consti-
tucion y programas politicos mas parecicos a los paises lati-
noamericanas, con las fuentes de estrés de ellos, incluida la
fiscal. Pero sila Constitucidn nos trae cohesion y sentido de
pertenencia, va a ser un gran paso adelante”.

—Viene la discusion del Presupuesto 2022. éVa a ser
factible que caiga 20%?

"Seguin la regla actual, hay que bajar el gasto en 20% e
incluso un poco mas. Lo que no se puede hacer es empezar a
negociar en el Congreso cuanto es esa baja de gasto. Ahi se
entierra la regla fiscal para siempre. El Gobierno tiene que
llevar un guarismo y morir con las botas puestas. Lo que no
puede hacer es llevar un -25% para cerrar en -15%. Ahi deja

de existir la regla fiscal”.
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