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"Lleg6 el momento de pausar y ver como sigue la situacion antes de continuar apretando la politica monetaria"

Al investigador del CEP le preocupa el “fuerte
frenazo” que la economia chilena estd ad
portas de sufrir. Por eso pide hacer una pausa
en el alza de tasas, al menos hasta ver como
reaccionan las expectativas inflacionarias.
Sobre la Cuenta Publica del Presidente Boric,

mai

esta dudas por la cantidad de anuncios

que implican gastos, considerando el
compromiso de convergencia fiscal asumido
por el Gobierno. - Lna casTafiepa

n una semana en la que,
junto con subir la tasa de
interés de politica mone-
taria (TPM) desde 8,25%a
9% nominal anual, el Bai
co Central (BC) anticipd
alzas de menor magnitud

a futuro, Rodrigo Vergara —expresidente

de la institucidn e investigador del Centro

de Estudios Puablicos (CEP)— llama a la
cautela enla politica monetaria, porqueaun
cuando la inflacién todavia es alta, sostiene
que la economia comienza a mostrar sefia-
les claras de una profunda desaceleracién.

No soloeso, en medio de larevisién de pro-

yecciones de crecimiento para 2022y 2023,

contenidas en el Informe de Politica Mone-

taria (TPoM), también advierte sobre el ries-
go de un ajuste excesivo y afirma que es el
momento de una pausa.

—¢Cudl es su vision sobre el panorama ac-
tual de la actividad econdmica?

“Estamos ad portas de empezar a ver un
frenazo muy fuerte en laeconomia. Estam
viendo ya una desaceleracidn, pero lo mas
probable es que vamos a tener un frenazo
significativo de la actividad econdmica en
Chile. Tambicn estamos observando una
desaceleracién importante en el mundo”.

“8i uno mira las propias proyecciones del
Banco Central para 2022, que estdn algo
por debajo del 2% para el afio y negativas
para el proximo, con una economia que el
primer trimestre crecid cerca de 7%, obvia-
mente que estd implicita una baja muy im-
portante de la economia en lo que resta del
ano y de hecho, una recesion. Estamos muy
cerca de comenzar a ver cifras bastante mas
bajas, en torno a cero y negativas”.

—¢Visualiza una recesion técnica en la me-
dicién que utiliza Estados Unidos de dos
trimestres consecutivos de caida, compa-
rando por trimestre?

“Fs probable que ya tengamos en este se-
gundo trimestre una recesion técnica, tal
como se mide afuera. También es bastante
probable que las cifras sean negativas en 12
meses el tercer y cuarto trimestre. H
fales claras de una desaceleracién que vaa
ser muy bruscaen la actividad y en el gasto
delaeconomia, completamente consistente
con las proyecciones que tiene el Banco
Central, Si vamos a crecer 1,9% (promedio
del rango entre 1,5% y 2,25% proyectado en
el IPoM) v estamos creciendo 7%, vamos a

Rodrigo Vergara, economista,
expresidente del Banco Central:

“Llegd el momento
de pausar y ver
como sigue la
situacion antes de
continuar apretando
la politica monetaria”

E ad portas de
empezar a ver un frenazo
muy fuerte en la economia.
Estamos viendo ya una
desaceleracién, pero lo mas
probable es que vamos a
tener un frenazo
significativo de la actividad
econdmica en Chile”.

tener que pasar por variaciones negativas.
Y para 2023, el Banco Central proyecta una
caida para el afio como un todo”.

“Ademds, el escenario externo se estd tor-
nando més complejo. Los bancos centrales
en el mundoestdn empezando a ajustar sus
politicas monetarias porque enfrentan si-
tuaciones de alta inflacion, exceso de gasto
acumulado, ete. Los efectos de la guerra en
Ucrania, el alza en el precio de las materi;
primas y los prablemas en las cadenas de
suministro que aun persisten. El escenario
externo no nos va a ayudar y, por otre lado,
tenemos que entender que es natural lo que
estd ocurriendo, porque el afo pasado cre-
cimos cerca de tn 12%, con un estimulo mo-
netario grande: las tasas estuvieron en 0%,
el estimulo fiscal y los retiros de fondos de
pensiones fueron enormes y todo eso se es-
téretirande. Por supuesto que todo ello tie-
ne efecto, El efecto por bases de compara-
cidn se empezard a ver muy luego y mucho
mds fuerte de lo visto hasta ahora”.

—;Qué piensa de la forma en que el Banco
Central enfrenta esta situacién?

“En forma correcta. El Banco Central ha
demostrado su vocacidn antiinflacionaria
con una polftica monetaria contractiva. Fue
unode los primeros en el mundo que empe-
26 a subir la tasa de interés (en julio de
2021), s de los quemasla ha subido. Estd en
un 9%, que ciertamente no esunmivel bajo.
Y si la estimamos correctamente con la in-
flacién esperada, la tasa de interés real estd
algo por arriba de 2%. Me parece que llegé
el momento de pausar y ver como sigue la
situacidén, antes de continuar apretando la
politica monetaria. El frenazo va a estabili-
zary luego reducir las expectativas de infla-
<ién, que es lo clave desde el punto de vista
de la politica monetaria”.

“Habiendo dicho eso, también es claro
que la inflacién se va a mantener alta por
mis tiempo. En 12 meses falta bastante para
que no sigan contando los meses recientes
de inflacién alta. Pero ademds, la politica
monetaria tiene rezagos y hay que estar
conscientes de ello. Es posible que en junio
la inflacidn supere el 12%, porque junio del
afto pasado fue muy bajo. Se ha aplicado
una buena politica monetaria y creo que es-
tamos en una situacién en que podemos
pausar y si las expectativas inflacionarias
no ceden, habrd que reanudar el camino. El
Banco Central ha anunciado que vienen al-

“No me sorprenderia que pase lo mismo que ocurrio con la reforma tributaria de la
Presidenta Bachelet, que termino recaudando mucho menos de lo estimado”

['INo Definida

Bajo un escenario de fuerte bajaen la
actividad econdmica, Vergara vislumbra
que habré una gigantesca presién sobre
la politica fiscal. "El ministro de Hacienda,
Wario Marcel, se ha comprometido a
cierta trayectoria de disminucion del
balance fiscal efectivo y estructural, y
techo para la deuda publica. Ello no va a
ser facil en un escenario recesivo y don-
de, ademds, se han hecho anuncios que
implican gastos significativos”.

—Después de la Cuenta Piiblica, la
aprobacién al Presidente Boric subié
en las encuestas. éVe una relacién
con sus anuncios en materia econé-
mica?

"Fué una Cuenta Piblica donde el
Presidente lo hizo bien desde el punto de
vista comunicacional, de eso no tengo
mayor duda, y es probable que tenga gue
ver con el aumento en su aprobacion.
Mas alld de eso, que es una cuestion mas
bien politica, no tengo claro cémo se
compatibiliza este anuncio de mayor
gasto en la Cuenta Piiblica con el fuerte
compromiso de consolidacion fiscal. Un
compromiso de caida del gasto piblico de
25% este afio y después un crecimiento
del gasto que va a depender de la refor-
ma tributaria

"Por ejemplo, anuncia la eliminacion
del CAE, ¢l proyecto del tren Santiago-
Valparaiso, el aumento del Mepco, incre-
mento de la Pensién Garantizada Univer-
sal (PGU). Son gastos significativos. Por
otro lado, estd el subsidio a las pymes
asociado al aumento del salario minimo y
también se estan haciendo gestiones para
lareparacion de la deuda histérica a los
profesores, cifras también cuantiosas. Me
gustaria saber como se compatibiliza
todo eso con la trayectoria fuertemente
descendente del déficit y con cierto limite
al endeudamiento piblico. Ahi hay algo
que hace ruido, eso sin considerar la
presién brutal por mayor gasto que, en
este escenario, va a venir en la segunda
parte del afio’

—¢Algo asi como nuevas medidas

que propician parlamentarios del PS
de apoyo a sectores vulnerables, a la
clase media y mipymes, o a las fija-
ciones de precios a que apuntan
otros sectores?

"El mayor gasto en transferencias va
aser parte de la presion que ya vemos,
pero que va a seguir muy fuerte hacia
delante. Ojal4 se mantenga la politica
fiscal que ha anunciado el ministro, pero
creo gue hay un riesgo. Respecto a la
fijacin tarifaria, estamos en un periodo
de inflacién que es liderado por items
que son muy sensibles para la ciudada-
nia; para los combustibles estd el Mep-
co, por ejemplo. También surge la tenta-
cion de fijar tarifas y precios, pero
todos sabemos lo mal que funcionan
esas cosas. Lo podemos mirar en nues-
tros vecinos de Argentina, que se han
puesto a fijar precios y la inflacion les
sigue subiendo”.

“Conocemos la medicina para la infla-
cion. La estan aplicando el Bance Central
y el Gobierno a través de la politica fiscal
Quiero recalcar que todo proceso desin-
flacionario tiene costos, esto no va a ser
gratis y tenemos que estar conscientes
para pader resistir a las presiones que
vienen. Mal que mal, el afio pasado tuvi-
mos una fiesta importante, el gasto
piiblico crecid mas de 30% con las maya-
res transferencias; la demanda interna
subié 20%; los retiros de fondos de
pensiones fueron significativas, y ademés
tuvimos una politica monetaria muy
expansiva. Lo que cabe hacer es un ajus-
te, tal como lo ha dicho el Banco Central
y tal como lo dijo el ministro de Hacienda
en su momenta”,

—¢Hasta qué punto parte de los
anuncios pueden ser fi i con

Pero los gastos que se plantean son mas
grandes que eso. El programa del Presi-
dente Boric es muy ambicioso en cuanto
a gastos, aparte de los que va a traer la
nueva Constitucion.

“Esta prevista |a reforma tributaria,
pero no sabemos exactamente qué va a
venir. El ministro ha anunciado que va a
presentar un paquete separado en dos o
tres, cuya primera parte va a venir con
detalle, y una segunda vendria mas
adelante con los impuestos verdes y
otros como el royaity a la mineria. Den-
tro de la primera se mencionan cosas
como el impuesto a las personas, el
impuesto a la riqueza, a ev; yla
elusion. Todo incluido recaudaria en
torno al 4% del PIB, No tenemos los
detalles, asi que es dificil opinar. Sin
embargo, por o que he visto hasta ahora,
parece ser relativamente optimista la
mayor recaudacion esperada’.

“Aungue guardo mi opinién definitiva
para cuando finalmente se anuncie la
reforma y sus célculos, con la que se ha
mencionado, no me sorprenderia que
pase lo mismo que ocurrid con la reforma
tributaria de la Presidenta Bachelet, que
termind recaudando muche menos de lo
estimado. Ahora estd [a duda de cémo se
alcanzaré la convergencia fiscal, porque
si efectivamente vamos a comprometer
gastos importantes hacia adelante y la
mayor parte se financiara de esa mayor
recaudacién, y por otro lado, hay dudas
de cudnto se va a recaudar, el tema fiscal
sigue estando abierto”.

—¢Es viable una reforma tributaria
en un contexto de desaceleracion de
la economia y alta inflacién que
incrementara los costos laborales

la reforma tributaria que el Gobierno
anunciara este mes?

“En general, hay dos tipos de financia-
miento para esto. Uno es deuda (o venta
de activos con disminucion de los fondos
soberanos), y el Gobierno ha dicho que la
deuda piblica va a seguir aumentando,
de 36% del PIB en 2021 a 45% del PIB.

por la i 6n de los salarios, alza
del salario minimo y de materias
primas por la guerra en Ucrania, a lo
que también se agregaria la reforma
previsional?

“Es parte del programa del Presidente
y s va a hacer, ojala que sea lo mas
razonable posible, pero vamos a tener
veforma tributaria y no solo tiene la fecha

del 30 de junio, sino que nos dice que va a
incluir cosas como cambios al Impuesto a
la Renta personal, un impuesto a la rique-
za, medidas contra la evasion y elimina-
cion de exenciones”.

—<éDesde ya no deberia bajar la
recaudacion tributaria en estos dos
afios con recesion?

"Esa es otra presion sobre las finanzas
publicas. La recaudacion tributaria va a
bajar, y de hecho s’ est planteado en el
Presupuesto Fiscal de este afio. En el
primer trimestre subié como 18% y para
el afio cae en 8%, por lo que esta proyec-
tada una caida importante de la recauda-
cién en lo que resta del afio. Eso es con-
sistente con una recesién, y podria acen-
tuarse el proximo afio’.

—¢Qué le parecen las sefiales que se
han dado para la reforma previsional
que se anunciaria en agosto?

“También estd en el programa del
Presidente Boric, as que no debe sor-
prender que venga esta reforma. Sabe-
mos pocas cosas, la cotizacion previsional
subiria de 10% a 16%, y los seis puntos
adicionales son de cargo del empleador;
fos 10 puntos iniciales se van a mantener
en la cuenta del individuo y el porcentaje
adicional iria a un fondo donde una parte
seria de reparto. También han dicho
algunas autoridades que en los ahorros
obligatorios no participarian directamen-
telas AFP"

—La reduccién de la jornada laboral
a 40 horas es otra de las iniciativas
que generan discusién y que algunos
ven como propia de paises desarro-
llados, como el caso de Reino Unido,
que avanza en un piloto para una
jornada laboral de cuatro dias a la
semana. ¢Qué le parece?

“Yo tengo una opinién favorable en
cuanto a avanzar hacia una jornada de
40 horas. Es parte de la modernidad, los
paises han ido en esa direccion y simple-
mente no podemos evitar que asi sea.
No obstante, hay dos aspectos clave que

es necesario que acomparien a esta
reforma. Primero, que sea gradual.
Segundo, que incluya flexibilidad para
que se trate de promedios, y asi permitir
que las empresas se acomoden a sus
respectivas realidades”.

—Tras un largo periodo de caidas en
la productividad y de incrementos
marginales en los tiltimos aios,
icree posible aumentarla en 1,5%,
que fue otro de los anuncios? éQué
requeriria?

“Como anuncio o encuentro fantastico,
pera me sorprende mucho. Aumentar la
productividad en un pais que ha tenido un
crecimiento de la productividad cercano
acero, la verdad es que es un tremendo
desafio. Junto con ello, aumentar la
capacidad potencial de crecimiento de la
economia a 4%. Si se alcanzara, seria un
logro extraordinario, porque hay pocos
paises que al llegar al PIB per capita que
hoy tiene Chile hayan logrado aumentar
el producto en 4% hacia delante.

“Aqui hay una fuerte inconsistencia,
porgque, écomo es posible aumentar
mucho la productividad y el PIB potencial
si al mismo tiempo casi ninguna de las
medidas anunciadas tiene que ver con
productividad? Me qustaria ver cudles
son las medidas”.

—iQué piensa del desempefio del
ministro de Hacienda?

“"Me parece bien en términos de las
intenciones que é| ha manifestado. Ha
sido muy claro respecto a la consolida-
cion fiscal que necesita el pais. Creo que
ha sido muy serio, par ejemplo, cuando
se han planteado fijaciones de precio y
ha dicho que esas no son las medidas
para enfrentar la inflacion. Pero tiene
desaffos muy grandes todavia. Una
evaluacion requiere un poco més de
tiempo, parque queremos ver cémo
viene la reforma tributaria, la reforma
de pensiones y otras mas que probable-
mente seguiran, ver bien si se produce o
no el proceso de consolidacion fiscal.
Para eso, falta tiempo”.
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inflacién debiera empezar a
converger a la meta, pero se
va a demorar. La
estanflacion es algo mas
permanente que lo que
estamos pensando hoy.
Espero que no lleguemos a
eso”,

zas de menor magnitud, con Lo cual se espe-
ra que la tasa llegue a entre 9,5% y 9,75%.
Tengo la misma vision, pero creo que ahora
es el momento de esperar y ver los efectos
de dicha politica”.

—¢Percibe el riesgo de que se exceda con el
retiro de estimulos?

“Seha aplicado una dosis fuerte de politi-
camonetaria y de politica fiscal y no hay re-
tiros de fondos de pensiones. Se debiera es-
perar para ver si es 0 No necesario seguir
aplicando mds dosis de restriccién en la po-
litica monetaria”.

—Ha generado dudas que el BC asigne 2/3
de la alta inflacién a factores locales, como
la alta liquidez del afio pasado, cuando este
ano priman factores externos que la politi-
ca monetaria no puede enfrentar.

“No tiene influencia sobre factores exter-
nos, pero ello no significa que no tenga que
actuar. Porque si sube la inflacién, eso pue-
de afectar las expectativas de inflacidn, ge-
nerando un circulo vicioso de retroalimen-
tacién de la inflacién. La teorfa nos dice, en
todo caso, que la dosis de politica monetaria
e5 Menor en esos casos, que si se trata de
factores de demanda. No he hecho un estu-
dio de cudnte inciden los factores locales y
externos, pero evidentemente hay un por-
centaje relevante externo y lo vemos en la
mayor inflacion que tienen Estados Unidos
y Europa. Los tinicos que se han salvado
por ahora son algunos pafses asidticos, Ja-
pon y China en particular, que tienen infla-
ciones bajas, pero subiendo”.

—¢Advierte signos de estanflacion?
“La inflacion probablemente va a llegar a
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Borrador: “Hay muchos aspectos que
son preocupantes. El cardcter
superindigenista de esta Constitucion
me parece muy complejo”

—<¢Cual es su apreciacion sobre el borrador de nueva Constitucién?

"Hay muchos aspectos que son preocupantes. Para mi, por ejemplo, el caracter superindigenis-
ta de esta Constitucion me parece muy complejo. Habia una percepcidn favorable respecto a
reconocimiento y reparaciones, pero la verdad es que se ha ido muche mas alld de lo razonable,
en el sentido de las consultas vinculantes, las autonomias territoriales, la restitucién de tierras
en sentido amplio, los escafios reservados, el pluralismo juridico, aguas y otros, gue creo gue
producen un preblema y mucha incertidumbre sobre el alcance de esto”.

"En el tema de propiedad privada, si no tuviéramos una historia al respecto y si ademds no
hubiéramos estado hablando todo este tiempo de expropiaciones y de nacionalizaciones, a lo
mejor seria razonable, pero no puedo entender que en las indemnizaciones, en vez de haber
puesto valor patrimonial, se haya puesto precio justo. El precio justo puede ser interpretado de
muchas maneras, entonces hay un debilitamiento a la institucionalidad. Otro ejemplo de aspecto
negativo es que no sean transables los derechos de agua v la discrecionalidad en el otorgamiento

de esos derechos”.

"Soy favorable a la descentralizacion, pero creo que hay que tener mucho cuidado con la
posibilidad de endeudamiento de los gobiernos regionales. En el borrador se hace un guiiio a la
responsabilidad fiscal y eso hay que valorarlo, pero lo que hemos visto en la historia es que los
gobiernos subnacionales pueden generar un hoyo fiscal tremendamente importante. El aumento
de la burocracia con la nueva cantidad de reparticiones ptiblicas gue se crean es algo que tam-
bién vea con preocupacion. Lo de educacién es un retroceso en materia de libertad de ensenanza.
En lo laboral, vamos hacia una mayor rigidez, que finalmente va a terminar perjudicando a los
propios trabajadores. En fin, creo que hay muchos elementos que son preocupantes”.

un cierto limite en dos o tres meses mas, el
Banco Central habla del tercer trimestre y
desde alli empezaria a caer. Pero va a per-
manecer alta por mds tiempo cuando mire-
mos variaciones en 12 meses. Mds que esa
cifra puntual, lo que interesa sobre todo son
las expectativas y qué pasa con la inflacidn
en el margen. Yo veo que en algiin momen-
tola inflacién debiera empezar a converger
alameta, pero se va a demorar. La estanfla-
cion es algo mds permanente que lo que es-
tamos pensando hoy. Espero que no llegue-
mos a eso. Si ello sucede, evidentemente es
una mala noticia”.

—8i la liquidez aumentd el aio pasado con
los retiros y las transferencias e impulsé las
compras y el consumo, pero muchos recursos
quedaron en cuentas corrientes y cuentas
vista, ;por qué se sigue atribuyendo a esos
recursos el aumento del consumo este aifio?

“Esos recursos se mantuvieron, pero han
seguido disminuyendo. La gente recibio de
los retiros USS 50.000 millones y de laayu-
da fiscal US$ 25.000 millones mds. Era na-
tural que algunas personas ahorraran y gas-
taran una parte. Las cuentas corrientes y
vista crecieron, ¥ eso hizo que parte del bo-
om del ano pasado se traspasara a este ano,
porque la gente tiene plata todavia. Es posi-
ble que algunas personas no vayan a gastar
los recursos que les quedan, peroigual enel
total han seguido bajando. Lo que pasa es
que el estimulo fue gigantesco, la fiesta fue
grande y ahora estd la resaca, El ajuste hay
que hacerlo y es doloroso”.

—¢Qué le parece la revision al alza en la
proyeccién de crecimiento para 2022 que
hizo el BC, en momentos en que el merca-
do y organismos multilaterales corregian
alabaja?
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"Lleg6 el momento de pausar y ver como sigue la situacion antes de continuar apretando la politica monetaria"

“El banco proyectaba entre 1% y 2% en
marzo, o sea, un promedio de 1,5% que
ahora es de 1,9% y es un aumento bien
marginal, que se justifica porque el creci-
miento en la primera parte del afio ha sido
hasta ahora un poco mds alto. Lo notable
es que para el préximo ano prevé un creci-
miento negativo. No recuerdo que el BC
antes haya pronosticado, a mediados de
ano, un crecimiento negativo para el ano
siguiente”.

—~Con una recesién ad portas, ;qué impli-
cancias ve para el futuro en la mayor caida
de la inversién prevista para este afio (-4,8)
y el préximo (-2,2%)7

“Es una situacion preocupante, porque
la inversion es lo
que permite el
crecimiento futu-
ro, es lo que tiene
efectosobre el PIB
potencial. Esta-
mos en una situa-
cién compleja.
Por eso pienso
que lo mds pru-
dente es pausar.
El BC ha mostra-
do claramente su
credencial antiin-
flacionaria y por
es0 creo que llego
el momento de
pausar, conside-
rando los rezagos
que tiene la politi-
ca monetaria”.

—:;Cdémo evaliaa
la actuacidn del
Banco Central?

“Bien, unosiem-
pre ex post puede criticarlo porque la infla-
cidn se fue para arriba, pero hay una parte
externa y la situacion era stiper dramadtica
durante la pandemia. Me parece que ha te-
nido un desempeno bueno, que el liderazgo
de la presidenta actual, Rosanna Costa, es
muy potente y ha demostrado claramente el
alineamiento con el objetivo de estabilidad
de precios del BC, ha hecho una politica mo-
netaria de acuerdo a las circunstancias. Co-
mo indiqué, las credenciales antiinflaciona-
rias son fuertes”.

['INo Definida

Para el proximo aiio prevé
un crecimiento negativo. No
recuerdo que el BC antes
haya pronosticado, a
mediados de afio, un
crecimiento negativo para
el afio siguiente”.

No tengo claro como se
compatibiliza este anuncio
de mayor gasto en la
Cuenta Publica, con el
fuerte compromiso de
consolidacion fiscal”.
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