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ROBERTO ZAHLER,
EXPRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL

mochila i
Intentar un

crecimiento
del PIB

razonable”

B El economista anticipa nuevas alzas de tasas y advierte sobre el reto
que enfrentard la préxima administracion, que espera lo lidere la

democratacristiana Yasna Provoste.

PAMELA FIERRO E.

Desafios “extraordinariamente
grandes” avizora para el proximo
gobierno el expresidente del Banco
Central, Roberto Zahler. Advierte
que quien asuma en marzo de 2022,
ademds de mas alzas de tasas de
interés, deberd afrontar los efec-
tos de la “pésima politica fiscal”
aplicada en los Gltimos dos afios.
“Tanto en términos de aumento
de gasto como de su financia-
miento, asi como de focalizaciéon
y universalidad, es dificil ver una
combinacién mas mala que la de
2020-2021”, sentencia.

Aun asi, el economistay consultor
cree que hay una razén potente para
no ser pesimista: la inversién. Por
ello, insta a los privados locales a
observar al pais con los ojos de los
extranjeros.

En el tema presidencial, se la
juega por la DC Yasna Provoste
como su candidata.

- ¢Le sorprendid el alza de tasas
de 1,25% decretada por el Banco
Central? ;Comparte su diagndstico?

- El alza quizés fue algo mayor a
lo esperado, pero va en el sentido
correcto. Hemos tenido situaciones
inflacionarias como esta en el pa-

sado y también subieron las tasas.
Lo que genera distorsion es que
veniamos de tasas anormalmente
bajasy estos incrementos aparecen
como muy altos, pero los niveles
actuales siguen siendo expansivos.
Esta TPM, en términos reales, es
una de las mas bajas de los Gltimos
20 anos. Todavia queda camino por
recorrer para que el Banco Central
logre encausar la inflacién hacia
la meta.

- Entonces, ¢el Banco Central
debiera seguir subiendo la tasa?

- Si. En la medida que el tipo de
cambio no siga subiendo, el Banco
Central puede ser mas gradual en
el aumento de tasas. También es
importante ver como se dard la
discusién presupuestaria, cual sera
el gasto putblico el proximo afio,
como sera en el Ultimo trimestre
de este afio el exceso de gasto.

Sin embargo, se requieren mas
alzas de la TPM. Es bueno tener
como referente lo que ocurrid entre
febrero de 2014 y septiembre de
2016, cuando la inflaciéon superd
durante 32 meses seguidos el 4%
y la tasa también superd el 4%, y
la inflacién volvié gradualmente
al rango meta del BC, sin que haya
ocurrido nada dramatico.

-¢Cuando regresara la inflacion
al 3%?

~Estoy proyectando una inflacién
en torno a 5%-6% en los préximos
nueve meses y recién estaria ba-
jando a un nivel en torno a 3,5% a
fines de 2022.

- ¢Aln con el apriete en el
acelerador anunciado por el BC?

- Asi es. En la inflacion hay un
componente inercial importante.
Recién en 2023 tendriamos una
inflacién que volveria al 3%. A
fines de este ano, la TPM podria
estar sobre 3% de todas maneras
y, en algin momento, tendra que
superar el 3,5% y probablemente
llegar al 4% para hacer converger la
inflacién mas temprano que tarde.

- Este afo se da por descontado
que la economia crecera 11%. El
proximo, con cambio de gobierno
mediante, jsera posible evitar un
aterrizaje forzoso?

- Es posible, pero dificil, ahi tene-
mos un desafio extraordinariamente
grande. La politica fiscal enfrentara
un desafio muy significativo como
consecuencia de la pésima politica
fiscal de estos dos ultimos afos.

- ¢Cree que quien sea electo
podra bajar el gasto publico en
22% como plantea el Presupuesto?
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- Tiene que haber una baja im-
portante respecto del gasto publico
que efectivamente habrd este ano,
un gasto extraordinariamente
fuerte, que debiera ser transitorio,
asociado a la pandemia. Siaeso se
suman las alzas de tasas de interés
del BC, tendremos una situacion
macroeconémica muy complicada.
Se deja al préximo gobierno con
una pesada mochila para intentar
un crecimiento del PIB razonable,
de entre 2%y 3%, poder desarrollar
politicas publicas que atiendan las
demandas sociales y también para
apoyar el trabajo de la Convencién
Constitucional.

- ¢Y si no se logra ajustar el
gasto?

- E1 Banco Central se veria obli-
gado a subir las tasas bastante mas
y ese seria un escenario complejo,
el costo del crédito se veria afectado
y la inversion se postergaria o no
se concretaria. Pero hay un margen
en que se puede ajustar el gasto con
financiamiento proveniente del
endeudamiento publico, el que sera
mas costoso de lo que pudo haber
sido. Eso si, pienso que el préximo
gobierno debiera proponer, desde
el comienzo, proyectos de ley en
materia de reforma tributaria y
reforma previsional, al menos.

-¢Reforma tributaria habria
siosi?

- De todas maneras. Y tiene
que ir en paralelo con reducir las
exenciones, la evasion y la elusion.
Hay que fortalecer al SII. Ademas,
hay gasto ptblico que reasignar y
reducir. El tema previsional también
hay que enfrentarlo con decision
al comienzo.

- 3Coémo? {Ha reflexionado
sobre las implicancias de un Chile
sin sistema de AFP?

- Tenemos que responder qué
sistema de pensiones queremosy ahi
hay un tema de cuanto es el ahorro
que se requiere, independiente de
quienlo financia. Lo que ha quedado
demostrado es que el sistema actual
ha sido bueno para financiar grandes
empresasy desarrollar el mercado
de capitales, pero no responde a lo
que se entiende como disefiado en
funcién de la seguridad social. Ya
sean las AFP u otras instituciones,
sera necesario que las personas
sigan haciendo aportes, y mayores
que los actuales, y avanzar a un
sistema tripartito, donde también
contribuyan los empleadores y el
Estado, y haya un componente
solidario, hoy inexistente.

PIB de 2% a 2,5%, 0 mas
Zahler advierte que hay cosas
importantes de las que se habla
poco y una de ellas es el aumento
de la inversion que observa en las
importaciones de bienes de capital
-que representan cerca de un 80%
del gasto de inversion en maqui-
nariay equipo en Chile-, y que hoy
estdn creciendo 30% en valor en
los primeros nueve meses del afo.
“Ese crecimiento no es menor.
En términos de niveles supera
fuertemente los de 2019. Ademas,
todo apunta a que el gasto en cons-
truccién, que tuvo un crecimiento

sPor que frenar el cuarto retiro? “Por su impacto
redistributivo y en las pensiones”

B Lainflacién es un
argumento, advierte, pero
tal cual lo es la politica
fiscal y la reparticion de
utilidades de parte de
grandes empresas.

Para Zahler “hay una respon-
sabilidad de las autoridades, que
usaron el argumento inflaciona-
rio para cuestionar el cuarto reti-
ro, lo que fue un error”. A su jui-
cio “si el Banco Central considera
que los retiros tienen un impacto
significativo en la mayor infla-
cién, con ese mismo argumento
debiera cuestionar la politica
fiscal hiperexpansiva de este afno
y la magnitud de la reparticion de
utilidades por parte de grandes
empresas, que se aproxima a la
de un retiro. No he visto que haya
alertado sobre que esas dos situa-
ciones contribuyan, como si lo ha
hecho con los retiros, a generar
mayor inflacion”.

- sY la genera?

- Considerar solo uno de los
factores, y sobreargumentar so-
bre el mismo, no da cuenta de lo
complejo del proceso inflaciona-
rio (...) E1 BC estd en lo correc-
to en subir la tasa, en dejar de
comprar dolares, pero me parece
que el motivo por el que el cuarto
retiro hay que tratar de frenarlo o
ponerle muchas condiciones, es

~Yo soy técnico y tengo mi posicién poli-
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“Un gobierno de
Yasna Provoste
puede contribuir
a que la situacion
se calme”

O - En la eleccién pasada
usted apoyé a Alejan-
dro Guillier ¢Ahora tiene
candidata/o?

- Si, Yasna Provoste. La
conoci, hemos conversado
y colaboro con ella en Ia
medida que me lo pidan.
Con todo lo que ha estado
pasando en el pais, me
parece que es realmente la
presidenta que necesita-
mos para esta coyuntura
tan dificil donde hay que
equilibrar temas diversos.
O -¢Por qué Provoste y
no Boric?

-Me considero una per-
sona de centroizquierda

y la candidatura de Boric
es mas de izquierda. Hay
un tema complicado con
el PC a nivel nacional e
internacional. Es cierto que
en el gobierno de Bachelet
Il tuvo una participacion
mds que razonable, pero
no me siento cémodo

con su vision ideoldgica y
econdmica.

B - A dos aiios del esta-
llido social el pais sigue
con los dnimos exacer-
bados, ¢qué lecciones le

por su impacto redistributivo y en las pensio-
nes. Entiendo, aunque no comparto, que parte
de la dirigencia politica y la opinién publica diga
que sino pasé nada con los retiros anteriores
por qué va a pasar algo serio ahora. Hay que
explicarlo en sus causas verdaderas o se corre el
riesgo de enfrentar una situacién mas compleja.
- ¢Se merecen los técnicos el trato despec-

tivo de algunos politicos?

“El alza [tasas)
guizas fue algo
mayor a lo esperado,
pero va en el sentido
correcto [...) Esta
TPM, en terminos
reales, es una de

las mas hajas de los
Ultimos 20 anos™.

“S1 parte del sector
privado en Chile
sigue tan critico,
parte de la mversion
de chilenos va

a ser sustrtuida

por Inversion
extranjera”.

tica. Ha habido una sobreponderacion de los
“técnicos” en afos anteriores, los cuales han
mostrado arrogancia, soberbia, y hasta trato
despectivo hacia los politicos, siendo bastan-
te ciegos y sordos frente a lo que pasaba en el
pais. El caso de los $ 30, que entiendo fue una
decision “técnica”, es un ejemplo clarisimo de
cOmo se necesita una interaccién respetuosa de

lo técnico y lo politico en conjunto.

fuerte en el segundo trimestre se
repetird en el tercero y cuarto. La
inversion este afo crecera en forma
importante y eso tiene un impacto
que vaa contribuir alempleo”, dice.

- ¢En cuanto estima que crecera
lainversion este afioy el proximo?

- Este afio la inversion crecerd
mas de 14% y el afio pasado cayd
11%, entonces hay un aumento.
Las familias también van a tener
disponibilidad de liquidez, por lo
que no veo tan dificil conseguir un
crecimiento de 2%-2,5% en 2022, 0
incluso un poco mas. Por eso creo
que mas alld de tener un desafio
mayor para la politica monetaria
y fiscal el préoximo ano, no hay que
tener una visién tan pesimista,
porque la inversion se ve favora-
ble, con un crecimiento de 3%, y el
consumo podria crecer algo més de
2,5%, 1o que es normal para un pais
que crece al 2%-3%.

Otra cosa: hay bastante evidencia
del interés de los extranjeros por
invertir en Chile. Ellos tienen una
visién mas equilibrada de lo que
estd pasando en el mundo y en

otros paises de América Latina,
donde Chile sigue destacando. A
pesar de los problemas que vemos
a nivel interno, ellos ven un pais
estable. Si una parte del sector
privado en Chile sigue tan critico,
parte de la inversién de chilenos
va a ser sustituida por inversiéon
extranjera. La situacién, mirada
desde una perspectiva internacio-
nal, es bastante menos dramatica.

- Eso va a contracorriente de
quienes cuestionan el trabajo de
los constituyentes y el efecto en
la inversion...

- Asi es. Yo estoy optimista de
lo que resulte de la Convencion
Constitucional. De nuevo, a veces
me parece que estamos mirandonos,
como la Gltima estacién del tren, y
no miramos lo global. Chile sigue
siendo el pais con menor riesgo
pais, el empresariado chileno debe
mirar en una perspectiva mucho
mas amplia.

- De cara a 2022, $es esperable
una nueva baja en la calificaciéon?

- Es posible, aunque el aumento
de lainflacion y el deterioro de las

deja en lo personal?

- Sigo pensando en lo
conveniente y necesario
que era mejorar, perfec-
cionar y profundizar las
reformas econdmicas y
sociales del gobierno de la
presidenta Michelle Bache-
let II, que tuvo errores de
implementacion, pero no
de orientacion. El hecho de
que eso se haya interrum-
pido contribuyé muy fuer-
temente al estallido social
y seguimos teniendo esas
mismas carencias. Chile es
un pais con un grado de
concentracion econémica,
de los medios de comuni-
cacion, extremadamente
fuerte. Sigo viendo que es
como si hubiera dos paises,
y eso es preocupante. Un
gobierno de Yasna Pro-
voste, con su vision y con
lo que le ha tocado vivir,
puede contribuir a que la
situacion se calme y ten-

gamos un pais mejor.

finanzas publicas es un fenémeno
muy generalizado, y las agencias
de riesgo tienen un enfoque com-
parativo entre paises. Asi, aunque
eventualmente podrian bajarnos la
calificacion, creo que seguiremos
siendo el pais de América Latina
con el menor riesgo pais.



