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Le toc6 un periodo
convulsionado al saliente
vicepresidente; estallido,
retiros, alta inflacion y tasas, y
ajuste final... dos intentos
constitucionales de por medio
y varios votos de minoria a su
haber, Garcia cree que “la
estructura del BC nunca
estuvo en cuestion”, que los
chilenos quieren que sea
auténomo. « SOLEDAD VIAL A.

e su vida profesional,
21 afios han transcu-
rrido entre los muros
del Banco Central. En
dos tandas interrum-
pidas por el tiempo
que representd a Chi-

le en el FMI, “bien primo hermano del BC”,

dice el vicepresidente Pablo Gareia, entre ca-
jas, el dia antes de terminar su perfodo en el
edificio de Agustinas. : . El vicepresidente

El economista de la UC se integré al staff del ¥ " Pablo Garcia, el dia

BC en 1999, luego de su doctorado en el MIT, ; antes de dejar el

en Estados Unidos. Y fue activo en el desarro- Banco Central.

llo de estudios e instrumentos que hoy confi-
guran su institucionalidad.

Esta semana cumpli6 su perfodo y, desde fe-

brero, llegard a las aulas de la U. Adolfo Ib-

fiez. Se lleva la experiencia de estos afos in-
tensos que le impidieron seguir con su banda
de rock —su hijo Tomés, flamante estudiante
de Psicologfa como su ma-
mé, tomé Ia batuta—, pero
no seguir compitiendo en
triatlones con el equipo de la
Tl

IPE BAEZ

ca monetaria y ha funcionado bien. Es una
buena noticia porque funciona”.

El balance de Pablo Garcia:
“Es iluso creer que una politica |[ErEesrEee
monetaria restrictiva no tendra

costos y no habrd que pagarlos”

En 10 afios como consejero y, en total, 21 afios en el instituto emiso

Mantuvo, eso sf, su aficién
por los juegos de estrategia,
deriva del gusto que tiene
por la historia, “por apren-
der de los conflictos”. “Es
til”, explica, “seguimos
siendo los mismos Homo sa-
piens, las mismas pulsiones,
lo vemos en la guerra en
Ucrania”. Imposible evitar
la analogfa con los tiempos
turbulentos —en lo econé-
mico y politico— que vivié
en el Central; estallido, pan-
demia, retiros previsionales
e inflacién de dos digitos,

“Puede que el mundo seamds incierto y vo-
1atil de lo que soAdbamos el 2000, cuando
comencé en el BC, y traiga consecuencias
que obligan a utilizar politicas no conven-
cionales. Pero hemos tenido mucha volatili-
dad cambiaria y las expectativas de infla-
cién estdn en la meta. El efecto cambiario de
la politica monetaria es parte del disefio”.

—En la era Marcel, el BC sumg temas como

ajuste y expansién monetaria a contar de ju-
lio. Todo en un lugar como bajo acecho como

el centro de Santiago.

—;Cémo cree que se escribird esa historia?
“Estamos llenos de episodios en el mundo
con conflictos y estallidos sociales, como los
que vivimos en Chile. Las razones pueden ser
muy distintas, nos seguimos preguntando
{qué paso? Y valdria la pena levantar un poco
la mirada y evaluar qué ha pasado en paises
avanzados como Francia”.

—Como historiador amateur, ;que

pas6?

“Dificil dar una respuesta sin andlisis a fondo,
perola sensacién —justificada o no— de mar-
ginalidad e injusticia a veces gatilla cuestiones
asf, como pasé en Estados Unidos con la
‘muerte de George Floyd, la toma de Portland
se pareciaalo que estaba ocurriendoen a Pla-

zaltalia”.

—Qué rol jugé la economia?, zel bajo creci-
miento de la iiltima década?

“El ingreso del hogar medio en Estados Uni-
dos ha ido cayendo sisteméticamente por 30
afios, a pesar de que la economia crece. No so-
lo es crecimiento, también es percepcicén,
otras economias crecen poco, pero distribu-
yen harto. Quizds Chile es una economia que
crece poco y redistribuye poco, y tenemos un
sistema donde la marginalidad alcanza dmbi-
tos bastantes més amplios que simplemente

lo econémico”.

—¢Fue sumomento mds dificil, como conse-

jero?

“S{, me di cuenta de que los cimientos de tus

decisiones empiezan a temblar si

enes una

conflictividad social de esa magnitud. Hubo
cuestiones complejas, pero el banco reaccio-
1 bien y hubo apoyo al mandato institucio-
nal, sin eso, no hay nada que hacer para man-
tener la macro ordenada”.

—¢Hubo apoyo? Incluso el mandato fue par-
te del debate constitucional posterior.

“Hubo discusién y preocupacin, al princi-
pio, de que se podia poner en riesgo la auto-
nomia del BC. Pero si comparamos las dos
propuestas constitucionales rechazadas con
laactual, la estructura del BC nunca estuvo en
cuestion. En lo fundamental, nuestra socie-
dad tiene interés en que haya un BC auténo-
mo que mantenga la estabilidad macro. Que-
d6 demostrado que nadie quiere tener infla-
cién, ni un BC que estéen la trifulca del debate

politico”

—Yla“trifulca” econdmica que le tocé contra
inflacidn-tasas-ajuste, ;se va tranquilo?

“Enfrentar estas cuestiones es para o que es-
td el BC. Hay un dicho que se adjudica al ge-
neral Eisenhower, “los planes son inditiles,
pero planificar es esencial”. Es esencial tener
un mecanismo de reflexién prospectivo, da
un orden delas cosas importantes y las acce-
sorias. Nos dimos cuenta de que podemos

tirar una cantidad de cosasala
mia chilena, reaccionard y la cri

acroecono-
serd tran-

Si habiamos dicho que
ibamos a bajar las
tasas, si fbamos a
empezar, mi visién fue .
:qué gandbamos
esperando un mes?

sitoria. El BC pudo hacerlo, porque hubo
conciencia en Chile de que era importante
hacerse cargo”.

—Pudo habersido

res alo que previmos”.

—Entonces estd tranquilo frente a las criticas
por el alza del desempleo o las quicbras de

se nombrd a Rossana Costa, aunque su nom-
bre estaba acordado, ¢le doli6?
“La tinica manera de mantener la

“La planificacién consiste en mirar el pasado
y el futuro, la baja de la inflacién de 14% a

del banco es que justamente haya un dmbito
de decision politica, afuera del BC. Uno no ha-
ce estas cosas por una agenda politica perso-
nal, puede ocurtir 0 no, son las reglas del jue-
go. La presidencia es la voz institucional, pero
&5 un cuerpo colegiado que toma decisiones
por mayoria y los votos cuentan todos por
igual”.

—Usted fue el mds discolo, en minoria varias
veces, gtuvo razén y la caida de Ia inflacién
muestra que debieron ser mds agresivos en
bajar la tasa?

“En términos de magnitudes, lo que ha pasa-
do es bien similar a si la baja de tasas hubiera
comenzando en junio, en vez de julio. El con-
toro de politica monetaria no serfa muy dis-
tinto. El voto en minorfa son diferencias tacti:
cas, perola estrategia general es la que se defi-
ni6. Si habfamos dicho que fbamos a bajar las
tasas, si fbamos a empezar,
mi visin fue ;qué gandba-
mos esperando un mes? La
estrategia era clara, las tasas
iban acomenzar a bajar, el i-
ming era tactico para comen-
zar dadas las circunstan-

—(Es parte del “activismo
monetario” que postula y
que antes lo hizo jugarse por
subir mds rapido la tasa?

“Ser mds activista, es ponerle mds peso al fu-
turo. La discusion de si en esta reunion o la
siguiente es parte del juicio tictico consistente
con nuestra estrategia, que se ha cumplido”.

—El voto de minorfa, gno debilita la fortaleza
institucional en plena crisis?

“No, al comenzar la pandemia en 2020, con
unacrisis global mayor, el BC decidic tener su
primera reunin de politica monetaria extra-
ordinaria en casi 20 afios, y hubo dos votos de
minoria de Rosanna Costa y Alberto Naudon
queestuvieron por bajar menos la tasa. ¢ Afec-
t6 nuestra capacidad de enfrentar la crisis?
No, son momentos de diferencias ticticas, pe-
10 no son amenazas institucionales”.

—Dado el impacto del ajuste en sectores co-

39% tis, no ocurre sola. Cuando p:
1i6 la pandemia hubo mucha discusién en Es-
tados Unidos si la inflacién era transitoria o
permanente, y es un poco absurda. La chispa
que gatilla la inflacién puede ser transitoria,
pero depende de lo que se haga que no se
vuelva permanente”

—Usted fue economista jefe en ofro shock,
cuando la inflacién llegd a10% y la tasa tam-
bién subi fuerte, ;qué lecciones saca?

“Fue una experiencia siper ttil. Tenfamos
un problema inflacionario severo porque se
pensaba que el alza del precio de los combus-
tibles en el mundo era transitoria y no contd-
bamos con que el mundo estaba empujado
por excesos macro. Y pasd que Lehman Brot-
hers colaps6 y vivimos la contraccién econd-
mica mundial més severa desde la Gran De-
presion hasta el covid-19. Ese freno global,
que fue brutal, hoy no se ha producido. El
mundo nos ayuds en 2009, ahora tuvimos
que hacer la pega bésicamente nosotros. La
segunda diferencia es que ahora tuvimos dis-
cusiones institucionales que metieron ruido
en los mercados”.

el ambiental a su trabajo, ;debe seguir o le
resta autonomia involucrarse en debates
mds politicos?

“Muchos debates econémicos se rozan con
lapolitica y fenmenos asociados a los limi-
tes planetarios inciden en el logro del man-
dato de estabilidad financiera y precios, hay
que incorporarlos en nuestro anlisis. El
cambio climético es un tema macroecond-
mico critico, tiene efectos sobre créditos, se-
guros, tasas de descuento en ciertas inver-
siones; tiene efecto en la estabilidad finan-
cieray puede tenerlo en el crecimientoalar-
go plazo por las mitigaciones””

—El mercado financiero retrocedié casi
una década con los retiros, ;qué cuidarfa en
la reforma previsional, considerando que
las AFP son actores fundamentales?

“En 2022 dijimos que la principal amenaza
para la estabilidad financiera del pais eran
los retiros. Lo primero es restablecer el ta-
mafio de nuestro mercado de capitales y en
lamedida que haya un camino paraaumen-
tar el ahorro y la liquidez del mercado de
capitales, debemos tomar esa direccion”

—La propuesta del Gobierno va en esa di-
reccién o el cambio sistémico debilita atin
mds el mercado de capitales?

“Desde el punto de vista macro financiero,
una reforma de pensiones que aumenta las
cotizaciones es esencial para aumentar el ta-
mafio del mercado de capitales. Hay que
ahorrar mds y en el debate de la coyuntura se

—Se refiere a los procesos
les y los retiros previsionales?

“Primas stiper altas, subi el riesgo pafs,
mercado renta fija muy debilitado por los
retiros, depreciacion del peso... el proble-
ma fue multidimensional y mucho mayor
al 2008. El ruido institucional se fue redu-
ciendo en la medida en que se rechazs la
propuesta constitucional de 2022,

—Como representante de 1a centroizquier-
da, ;permed esa polarizacién el debate in-
terno?

“No estoy militando. Uno tiene una histo-
ria, pero acd se pone la camiseta del BC y el
mandato es la estabilidad macro, las consi-
deraciones politicas no entran”.

—El consejero Naudon proyects que la tasa
de interés terminar este afio en 4%, jcam-
bi6 el escenario desde el IPoM que a esti-
mé en 5,5%?

“Las opiniones de Alberto son a titulo per-
sonal y estuvieron fuera de nuestra politica
comunicacional, que no considera adelan-

mol 6n, leyeron bi

tar d por los medios.

sustentaban una baja mds rpida?
“Esiluso creer que una politicamonetariares-
trictivano tendrd costos y habrd que pagarlos.
En el IPoM de diciembre de 2022, proyecta-
mos que la inflacién terminarfa en 3,6% en
2023 y fue3,9%; una tasa e interés en tornoa
8%-9% y ahi terminé, y que la economia se
contraeria casi un punto y medio y terminG
ereciendo en torno a cero. Los costos de esta
politica monetaria restrictiva han sido meno-

En todo caso, la estrategia es que la tasa siga
bajando, el ritmo, la magnitud, son ticticas
que se evaltian en la RPM”.

—En la crisis, la politica monetaria utiliz6
varios instrumentos nuevos como bonos
bancarios, de gobierno, préstamos de largo
plazo, ;se quedarin?

“Desde 2021 que estamos de vuelta en
nuestro marco mds convencional de politi-

pierde esa perspectiva. En pecificos,
el BC dard su opinién cuando las comisiones
respectivas del Congreso lo convoquen”.

—¢Cuil considera el principal desafio de
una economia estancada como la chilena?
“Una vez que el escenario inflacionario se
despeja, se empieza a mirar a largo plazo de
una economfa que siga progresando y tra-
yendo bienestar a todos. Es fundamental te-
ner un sistema capaz de ir cerrando los te-
mas pendientes de la discusién politica. Ha-
ciendo una analogfa es como tener inflacién
permanente y nunca decidir qué hacemos
conla tasa, eso solo aumenta la incertidum-
bre. Con el capitulo constitucional despeja-
do, podemos concentrarnos en eso”.

—El crecimiento, zes el mds urgente?
“El cambio climético y sus medidas de miti-
gacién hardn que el mundo sea mds pobre,
tendremos que adaptarnos a otras tecnolo-
gfas, transitar a energfa verde y eso implica
costos”.

—¢No se puede lograr un desarrollo sus-
tentable, con crecimiento y bienestar?

“Posiblemente en el largo plazo, pero hay
costos de corto plazo. En Chile tenemos
ventajas comparativas que el mundo nece-
sita y que pueden hacernos el transito me-
nos costoso. Las oportunidades estdn”.

—¢Cul seriala tictica para aprovecharlas?
“Es parte de los temas que quiero trabajar en
la universidad; pensar el pais del futuro”.
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