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: "Esto hay que sincerarlo por muy doloroso que sea"

Central ajust6 sus cifras

RODRIGO VERGARA
alza en cuentas de la
luz: “Esto hay que
sincerarlo por muy
doloroso que sea’

Ele
buena not

giro hi

repunte de la inversion desde 202

Si hay algo en lo que
debiera haber consenso es
en la agenda de permisos
que esta liderando el
ministro de Economia”

Pensione:

dente del Banco Central reconoce que
1 el aumento e
IPoM. Pero cree que el mejor

la inflacién que

ntre los optimistas respec-
to del desempeno de la
economia se encuentra el
expresidente del Banco
Central y actual investiga-
dor sénior del CEP Rodri-
go Vergara. Dice que, tan-
to este afio como el préximo, el crecimiento
estard enla parte alta del rango que estimé el
instituto emisor en su reciente Informe de
Politica Monetaria (IPoM). Factores exter-
nos, como un mejor precio del cobre, y un
eventual giro hacia la centroderecha en el
préximo gobierno avalan un repunte de la
inversién desde 2025, asegura.

Reconocido economista de centroderecha,
admite contactos con Evelyn Matthei, la prin-
cipal carta de la oposicién para la préxima
eleccién presidencial.

Reconoce que no fue una buena noticia el
aumento en lainflacién que adelantd el [PoM.
Tema que, dice, se seguir debatiendo. Esta
semana, el Banco Central subi6 la proyeccion
de 3,8% a4,2% para este afio y de 3% a 3,6%
para 2025, por el impacto del alza en las tari-
fas eléctricas. El ministro de Energfa, Diego
Pardow, apunt6 al Banco Central por no ha-
ber adelantado antes el efecto inflacionario.
Su presidenta Rossana Costa respondi6 que

imaci las hicieron con i i6)
de la Comisién Nacional de Energfa que re-
cién estuvo disponible el 23 de mayo.

—¢Era previsible este retroceso en la infla-
cion por las tarifas eléctricas?

“Hay una discusién ahi. Probablemente
fue un error del Gobiernono haberinformado
mejor esto antes, era un tema relevante que se
venfa. El Banco
Central estim6 que
el efecto es de 1,5%
de inflacién, harto.

Ahora, el Banco
Central dice que no
sabfa exactamente
hasta ahora cudnto
era el aumento en
las tarifas. La ver-
dad es quessi es asf,
quiza pudo haber
hecho la advertencia de todos modos, sabien-
do que venfa. Decir que hacia adelante podria
haber aumentos importantes en las tarifas
que podrian hacer cambiar sus proyecciones.
Creo que esta discusion va a seguir”.

—;Qué se pudo hacer mejor, entonces?

“El tema mis de fondo es otro. Uno puede
entender que se hayan congelado los precios
de la electricidad en un momento politica-
mente muy complicado en Chile. El estallido
social y después la pandemia. Pero se entien-
de menos que se hayan mantenido durante
todo este periodo congeladas las tarifas y que
se haya acumulado esta tremenda deuda. Al
final estas cosas se pagan y se vana pagar aho-
ra. Aunque hay una discusién politica, le en-
cuentro razén al ministro (de Hacienda) en
que hay que hacer el ajuste”.

—Politicamente es mds dificil hacerlo...

“Es cierto, pero ;qué es mds dificil since-
rar: una alza de casi 60% en las tarifas —el
Banco Central estima un promedio de
57%— o haberlo hecho antes? Esto deberia
generar una leccién para el futuro. Y ya ob-
servan presiones populistas para que esto
no ocurra, pero tiene que pasar”.

—Algunos parlamentarios estin pidiendo
ampliarala clase media el subsidio que e en-

o fue una
adelanto el

io del cobre y un e
a centroderecha en el proximo gobierno av
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Rodrigo Vergara, investigador senior del CEP y expresidente del Banco Central

tregard a la poblacién mds vulnerable.

“Esté bien un subsidio para hacer un ajuste
mis suave a los sectores més vulnerables, pe-
ro si empezamos a poner el subsidio a todos,
al final no estamos sincerando, y esto hay sin-
cerarlo por muy doloroso que sea. Estoy de
acuerdo con lo que insinda el ministro de Ha-
cienda, en el sentido de que no podemos se-
guirampliando el subsidio, porque enla prac-
tica eso significa no hacer el reconocimiento”.

—En lo macro, también tiene consecuencias.
¢E1 Banco Central podria bajar menos Ia tasa
de interés por la mayor inflacién?

“Esto es lo que se llama un shock de oferta.
La teoria dice que los shocks de demanda en
general debieran tener una respuesta politi-
camés agresiva que un shock de oferta. Pero
la teoria también nos dice que no es que no
haya que reaccionar y quedarse de brazos
cruzados, porque un shock de oferta sfafecta
lainflacién y puede tener efectos sobre lain-
flacién esperada. Entonces, no es que la tasa
vaya a subir, sino que la baja serfa menos
fuerte. Esto sf tiene un impacto en Ia politica
monetaria y creo que el Banco Central lo ha
dejado bien claro”.

—Estasemana, el BC moderd el ritmo de baja
delatasa y la dej6 en 5,75%. ;Cudnto mds es-
pera que baje?

“El Banco Central ha dicho que gran parte
del trabajo ya se hizo, y nadie puede decir
que estamos lejos de los niveles de equilibrio
de largo plazo. Todava probablemente va a
bajar, quiz4 unos 50 puntos base ms este

afio y algo mds durante el proximo, pero ya
estd bastante hecho”.

EnsulIPoM, el Banco Central subi6 el piso
dela proyeccion de crecimiento del PIB para
este afio, de un rango de 2% a 3% a uno de
entre 2,25% y 3%, mientras que para 2025
mantuvo el rango de 1,5% a 2,5%. Vergara
dice que eso estaba dentro de o previsible y,
de hecho, su prondstico es que la economia
crecerd mds cerca del 3% este afio y mds cer-
ca del techo de 2,5% el proximo.

—El Banco también mejord relativamente la
proyeccin de inversion desde una caida de
2%en 20242 unabaja desolo 0,3% ;comparte
también ese optimismo?

“Si. Esto estd relacionado con Ia cafda del
tipo de cambio, que hace que aumenten las
importaciones de bienes de capital, y tam-
bién con el alza del precio del cobre, que au-
mentala inversin en el sector minero. Pero
unabaja de 0,3% sigue siendo unacifrabien
negativa. Mds importante es la recupera-
ci6n el proximo afio, cuando creceria 5,4%,
segtin el IPoM”"

—¢Pero es un alza mds bien por factores ex-
ternos o también mejoran las condiciones in-
ternas para invertir?

“Hay factores externos, evidentemente, en
términos de intercambio, el precio del cobre,
eso ya se estd viendo y seguird en los proxi-
mos meses. Pero también hay un factor polf-
tico. El Gobierno ya pasé mds de la mitad de
su periodo y es evidente que no tendrd éxito
con sus reformas, al menos en sus versiones

: “Es mejor no tener reforma, que tener una mala”

—Usted seiiala que el Gobierno ya
no pudo hacer sus reformas ori
nales, écuanto espacio politico le
queda en ese sentido?

"Poco espacio. Es muy dificil en dos
aiios que son muy fuertemente electo-
rales. En lo tributario, todo lo que
tiene que ver con aumentos de im-
puestos es muy diffcil. Pero donde i
podria haber algo es en el proyecto de
cumplimiento tributario, en la medida
que se logre cierto acuerdo en rela-
cién al funcionamiento o gobernanza
de Impuestos Internos, para que la

aplicacién de la norma general antie-
lusion sea administrativa, y en el
secreto bancario, con todos los res-
guardos que se deben poner. No veo
quién pueda estar a favor de la eva-
sion, pero la discusion debe hacerse
sobre bases serias y no, por ejemplo,
el estudio que se hizo en el SIT para
medir la evasion.

Y en materia de pensiones, puede
haber algunas cosas mas bien menores,
pero veo dificil avances, por ejemplo, un
acuerdo en la distribucion del 6%. Ojala
se pudiera llegar a acuerdo, pero creo

que es mejor no tener reforma, que
tener una mala reforma’.

—¢Cual seria una buena salida en
pensiones?

“Soy partidario de un sistema donde
las contribuciones vayan a las cuentas
individuales y la redistribucién se haga
via fondos generales tipo PGU. Esa es la
posicion al menos de una parte de la
derecha, mientras que el Ejecutivo no
esta dispuesto a una cosa de esa natu-
raleza. Entonces veo dificil un acuerdo.
Ahora, en los acuerdos todos tienen que

ceder. Asi que si uno llega a una cosa
que sea mas intermedia, pero siempre
donde la mayor parte vaya a capitaliza-
ci6n individual, algo podria haber”

—_¢Y la separacion de la industria y
el fin de la AFP?

"Elfin de la AFP es una consigna. No
le veo mucho sentido a la separacion de
la industria. No veo evidencia que real-
mente lo justifique. Si puede haber
algunas mejoras desde el punto de vista
de organizacién industrial, no tendria
problemas”.

WACARENA PEREZ

originales. Eso es una buena noticia para el
pais. Da cierta estabilidad que no hayamos
pasado ni la de pensiones, ni la tributaria,
que eran reformas negativas para el creci-
miento y la inversion.

Ademis, que se avizore que la préxima ad-
ministracion eventualmente seria de centro-
derecha también favorece la inversion y el
crecimiento. Hay factores que dan mds tran-
quilidad y més estabilidad para la inversion”.

—¢Y estos factores de Ia politica interna ya se
empiezan a notar?

“Se vaa empezar a notar, no todavia, pero
sf en el crecimiento de la inversién en 2025
Creo que habra mejor ambiente, en vista de
que se acaban algunas dudas. Aunque en
realidad, nunca se acaban completamente, al
menos se mitigan. No hay que olvidar que
hasta hace poco tiempo también tenfamos
dudas constitucionales”.

qué un gobierno d da-
ria mis estabilidad a la inversién?

“Porque estd en el ADN de la centrodere-
cha, y en particular, de la candidata que libera
las encuestas, la importancia de la inversién y
el crecimiento. Celebro mucho que la actual
administracién haya cambiado su énfasis ha-
cia el crecimiento, pero digamos las cosas co-
mo son: en su proyecto original no existfa”’.

—F

—Desde el punto de vista econdmico, zcudl
debiera ser el eje de un eventual gobierno de
centroderecha?

“Una sola palabra: crecimiento. Retomar
el crecimiento es demasiado urgente y tiene
impacto en lo social muy relevante. Obvia-
mente, estoy hablando de lo econémico, por-
que también hay otros problemas urgentes
comolaviolencia, pero que también estdn re-
lacionados. El Fondo Monetario Internacio-
nal ha hecho un estudio recientemente que
muestraqueel aumentoen el crimeny la vio-
lencia reduce la inversién y crecimiento, ge-
nera més incertidumbre, hace mds precarios
los derechos de propiedad, acorta los perfo-
dos de planificacién.

Otro tema es que tenemos un sistema pol-
tico que no estd funcionando y si queremos
llegara buenos acuerdos para poder crecer, es
importante mejorarlo”.

“Podemos tener un par de anos un
poquito mejores”

—Para 2025y 2026, el Banco Central mantie-
ne una proyeccién de crecimiento de entre
15% y 2,5%. ;Por qué es tan dificil subir el PIB
tendencial si al parecer hay acuerdo en lo que
se debe hacer?

“Primero, creo que podemos tener un par
de afos un poquito mejores. Ahora, cierta-
mente, Chile tiene un problema, llevamos 10
afios con un crecimiento promedio de 2%. Y
sabemos que hay cosas que funcionan y no
estamos haciendo. Yo estuve en la comisién
de espacio fiscal y crecimiento tendencial,
llamada comisién Marfan, y planteamos al-
gunas cosas bien especificas. Un tema funda-
mental es el de los permisos, del que se ha
hablado mucho. Estimamos que si se bajaran
los permisos en un tercio, tendria efecto de
crecimiento permanente de 0,25 puntos por-
centuales por afio, que es harto. Y es mds, po-
demos ser mds ambiciosos y reducir mds que
un tercio, y llegar a lo mejor a medio punto
porcentual. En ese sentido, quiero destacar
que el ministro Grau estd haciendo un es-
fuerzo importante con su proyecto de reduc-
cién de permisos”.

—¢Le parece bueno el proyecto de “permiso-
logia”?

“Tiene algunos elementos importantes,
como, por ejemplo, que una parte significa-
tiva de los permisos pasan a ser declaracio-
nes juradas y lo del silencio administrativo.
Por supuesto, el proyecto es perfectible, pe-
1o deberfamos darle un apoyo. Me sorpren-
de que estemos entrampados en si habra
una oficina que debe estar dentro del minis-
terio 0 no. Si hay algo en lo que debiera ha-
ber consenso es en la agenda de permisos
que estd liderando el ministro de Economia.
Y quiero decirlo claramente, soy de un sec-
tor politico que creo que debiera sumarse a
una cosa de esa naturaleza. Este proyecto va
casi al ADN de la centroderecha; eliminar
burocracia, hacer las cosas més 4giles y au-
‘mentar inversién”.

—¢Qué otras medidas se requieren para in-
centivar la inversién?

“Tenemos impuestos a las empresas que
son demasiado altos. La tasa de 27% estd por
arriba del promedio de paises que son mds
ricos y, por lo tanto, que tienen mucha mds
capacidad de atraer capital. El capital es m6-
vil y si ponemos impuestos altos, es una ra-
6 para no traerlo. En la misma comisién
Marfin decimos que en la tiltima década, de
los 37 paises de la OCDE, 34 han bajado su
tasa de impuesto comparativo, dos la han
mantenido, uno la subic: Chile”.

—El proyecto tributario que quiere impul-
sar el ministro Marcel considera una baja a
25% en el impuesto corporativo.

“Es una baja muy modesta. Tenemos que
ir mucho més allé. Debi¢ramos apuntar ha-
cia un 20%, una baja bien importante. Ob-
viamente, que hay que ser stiper responsa-
ble fiscalmente y si vamos a bajar siete pun-
tos el impuesto corporativo, hay que com-
pensarlo con algo. Y asi como tenemos un
impuesto corporativo alto, también tene-
mos una recaudacién mds bien baja del im-
puesto a las personas. Ahf se puede hacer
al politi icado”.

www.litoralpress.cl

['INo Definida



