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|l expresidente del Banco
Central y hoy decanode la
Facultad de Economia v
Negocios (FEN) de laUni-
versidad de Chile, José De
Gregorio, irrumpio en el
debate publico hace unos
dias alirmando que si él
estuviera en el Banco Central, recortariala
Tasa de Politica Monetaria, que actual
mente se encuentra en el 8,25%, en 200
puntos base. Pero el economista del MIT no
solo haestado atentoa los movimientos del
Banco Central, sino que también al avan-
ceque tuvo la reforma previsionalen la Ca-
mara de Diputados. Su futuro inmediato
estd situado en comandar la FEN por los
proximos dos afos v medico que restan de
su periodo como decano.
Esta semana se aprobo la reforma de
pensiones en la Camara de Diputados,
pero sin la distribucion del alza de la
cotizacion. ;Como ha visto este debate?

Loimportante es que el provecto de pen-
siones paso la Camara: es un proyecto con
muchas deficiencias y ahora ojald hava
acuerdos en el Senado. Lo mas relevante es
una reforma de pensiones que sea sosteni
bley que permita entregar mejores pensio-
nes para todos. Una condicion basica es que
no provogue informalidad v que genere
un cambio en el sistema contributivodon-
de hava espacio a redistribucidn como es
normal en los sistemas de seguridad social.
Debe haber redistribucion, pero ahi empe
Zamos a jugar con juicios de valor. El pro-
blema es que se legisla mirando excesiva-
mente las encuestas.
¢Lo dice por los argumentos gque han
entregado los partidos de centroderecha
para decir que el 6% se vaya a cuentas
individuales...?

La gente mira la encuesta. Hay que escu
char a la ciudadania, pero hay gue enten
der que siempre la ciudadania quiere mi
nimizar su costo y maximizar su beneficio.
Todos gquieren mds v mejores pensiones
para sus padres v para ellos. Estan dis-
puestos a cotizar mds, per no que de su co-
tizacion se nse para mejores pensiones de
otro. Al final no cuadra y no tenemos mu-
cho espacio fiscal. Entonces, uno tiene gue
escuchar a la ciudadania, pero también
tene que entender gue lo que gquiere laciu-
dadania tiene gue acotarse a lo que los
economistas llamamosuna restriccion pre-
supuestaria. Los recursos no son gratis ni
disponibles para todo.

i No se puede legislar mirando las
encuestas?

Hay que escuchar a la ciudadania, peroal
final la decision tiene que evaluar benefi
cioveosto. Y si hay costos, como usualmen
te ocurre, los gobiernos v los legisladores
tienen que tomar decisiones impopulares
por el beneficio al pais.

Como esta el sistema politico, jcree que
esta reforma pueda aprobarse?

Es de esperar porgue este es el mejor
ejemplo de la disfuncionalidad de nuestro
sistema politico. Hace 10 afos o mas esta
mos con proyectos de reforma de pensio-
nes ¥ nada se aprueba y tenemos convic-
cion de que hay que hacer cambios y nun-
ca llegamos a los cambios. Todos los
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El expresidente del Banco Central dice que la reforma
previsional ejemplifica la disfuncionalidad del sistema
politico. Critica la discusion sobre la forma de calcular la

tasa de reemplazo. Y propone

una formula alternativa: un

impuesto transitorio para financiar mejores pensiones a
los jubilados de hoy. En politica monetaria, dice que hay
espacio para que el Banco Central baje la tasa de interés
entre 200 a 250 puntos base en la reunion de enero.

Lina entrevista de CARLOS ALONSO

cambios que hemos hecho son en la parte
mads ficil, que es cudnto damos de subsi-
dio con fondos generales. Pero en mejorar
el pilar contributivono se ha avanzado, En-
tonces, eso muestra lo disfuncional de
nuestro sistema politico y gue yo creo gque
es una tremenda barrera al mayor progre
50 economico.

{Como se deberia distribuir el 6% para
mejorar las pensiones para los actuales
pensionados?

Dada la actual composicion del Congre-
50, es dificil pensar que habra una parte a
redistribucion intergeneracional, a losju
hilados de hoy. La pregunta es: el 6% en la
cuenta individual como se descompone en
cotizacion personal v contribucidn inter
generacional. Hay gue disefar un sistema
justo, que no incentive la subcotizacion y
sea una forma de seguridad social.

Han aparecido algunas criticas al gobierno
por la forma en que esta negociando la
reforma donde ha hecho gestos a distintos
partidos para lograr los votos
(autopréstamos, tabla de mortalidad y
seguro de longevidad). ;Como ve esta
forma de negociar del gobierno?

asa mucho en politica eso de ofrecer co-
sas que a algunos parlamentarios les inte-
resa para conseguir apovo: Lo importante
es disefiar un sistema eficiente vy que no sea
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un conjunto inconexo de medidas, con
muchas debilidades.

En las ultimas semanas se ha generado un
debate sobre lo que se debe mirar para
calcular la tasa de reemplazo v la mejor
forma de medirla. ;Como se debe mirar la
tasa de reemplazo?

Obviamente el sentido comuin nos dice
que, si yo quiero evaluar la capacidad del
sistema de pensiones de suavizar el ingre-
sode las personas, tengo que mirar la tasa
de reemplazo con los ingresos del ultimo
tiempo. No me sirve saber cuanto era hace
30 0 40 anos atrds. Queremos suavizar el
consumeo. Lo segundo es que si uno quie
re ver cuan bueno es el sistema para pro
veer buenas pensiones y poder entender el
fendmeno de las lagunas, obviamente la
tasa de reemplazo respecto a toda la his-
toria salarial entrega informacion. Sinem-
bargo, hay un dato mucho mis relevante
v es lo gue se llama la tasa de retorno del
sisterna de capitalizacion, que ciertamen-
te es mavor que en reparto. Eso es lo que
nos interesa. Si vamos poniendo un peso
todos los afos, jcudnto retorna eso? (Y
Ccuanto me retorna versus un sistema de re-
parto, gue esta asociado al crecimiento de
los salarios?
¢ Pero esta discusion sobre la mejor forma
de estimar la tasa de reemplazo, aporta?

“El Banco Central tiene un
rezago importante en su
politica monetaria y mes a
mes va quedando mas en
evidencia”™

La prixima semana el Banco Central tendri su primera Reunion de Politica
Monetaria del ano, ; qué haria usted si estuviera en su consejo?

-5i estuviera en el Banco Central (BC) irfa por una baj de 200 o 250 puntos base.
Es dificil que el consejo del BC pueda adoptar una decisiom como la que
propongn, pero es lo que corresponde debido a las circunstancias
macroeconomicas actuales. Lo probable es gue el Banco Central la recorte entre
100 a 150 puritos base.

;Qué elementos ve para una baja agresiva como la que propone?

-Sise miran los datos de los dltimos seis meses v lo conviertes en inflacion anual,
el IPC subyvacente, del IPC SAE, sin Alimentos ni Energla, y del IPC efectivo,
tenemos cinco meses, desde agosto, en donde de los 15 datos, 14 estin bajo el 3%,
Es decir, si bien la inflacion a 12 meses por razones de base no ha llegado a niveles
tan bajos, es probable que durante el primer semestre de este ano tengamos varios
meses con inflaciones bajo 3 amual. ;Queé sipnifica eso? Que no se justifica tener
una tasa de interés muy distinta de la tasa de larpo plazo, dado los niveles de
actividad, que es el 4%, pero tenemos una tasa del 8,25%. La desviacion es muy
elevada y eso hay que corregirio,
¢ Por qué cree que el Banco Central no hana una baja de 200 a 250 puntos base?

-Ha habido problemas comunicacionales. Huboun consejero que anticipo un
cambio de escenario, lo que enreda la discusion interna. Seria bueno que la
presidenta de Banoo Central diera una presentacion formal, un discurso, tal como
se hace en los pafses desanollados, donde anticipa que algun movimiento pueda
venir y asi va preparando la reaccion del mercado. Si la baja de la tasa de interés de
ENETO 110 £5 SEVerd, VAImos a seguir con una tremenda distorsion v tendremos que
esperar hasta abril. La economia necesita empezar a mosirar una recuperacion.
No se justifica condicionar los movimientos de la tasa de interés por las reacclones
del mercado.
¢5i llega a bajar la TPM de manera imprevista, podria generar mucho impacto en
el mercado?

No creo que los movimientos que estoy sugiriendo vayana provocar un
problema en el mercado financiero. El mercado se va a mover, el tipo de cambio
puede saltar mas de lo esperado, pero nada que nos vava a descuadrar.

Lo que planteo el consejero Alberto Naudon -una TPM del 4% a finde afo e
inflacion del 3% en el primer semestre- ;muestra que hay un cambio de
escenario en relacion a lo senalado en el Ipom de diciembre?

-Mas alld del desacierto comunicacional del banco, lo que refieja esa declaracion
es que las novedades que estamos recibiendo muestran que el escenario de
desinflacion ha sido mis ripido de lo que esperdbamos v, por lo tanto, la dosis de
politica monetaria debe cambiar. El Banco Central tiene un rezago importante en
st politica monetaria v mes a mes va guedando mas en evidencia. Es importante
corregitlo en particular para cerrar de una manera tremendamente exitosa el ciclo
de control de inflacion v después de normalizacion de politica monetaria,

Con esta disyuntiva, ;tuvo un mal diagndstico ¢l Banco Central sobre como iba a
evolucionar la inflacion?

~No, porque hubo varios hechos que le generaron un paco de ruido al Banco
Central. Por ejemplo, el tipo de cambio se deprecid harto y preocupaciones que lo
llevaron a tener una posicion un poco maés cautelosa, pero también hay que tener
cantela por los costos en la actividad que tiene las reducciones de la tasa de
interes.

{Esta demora podria generar un sobreajuste de la actividad?

El Banco Central tiene la oportunidad v 1a capacidad de ajustar su politica
monetaria para minimizar los costos. Si se queda con tasas relativamente altas se
pagard un costo excesivo; El riesgo que corremos es que la economia se enfrie
mucho mids este ano, mas de lo necesario, Ahi la pregunta que uno se tiene que
hacer es cudnto podemos estar perdiendo de menor impulso y perfectamente
puede ser medio punto.

Dada su argumentacion, /su balance del manejo de la politica monetaria que ha
tenido el Banco Central no es positivo?

Mi balance del Banco Central es que hizo una buena labor, connota 7, en el alza
de la tasa y en la contencidn de la inflacion, que es su principal objetivo, pero
todavia no terminamos de dar el examen para poner la nota del retiro del
estimulo monetario. Existen riesgos de que se demore y eso tenga costos.
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Me parece que esta es una discusion que
salto en un momento fuera de contexto y
con muy poca relevancia para la discusion
en la cual hay un acuerdo casiundnime: se
debe subir la tasa de cotizacion para tener
mejores pensiones. Necesitamos subir la
tasa de cotizacion en al menos el 6%. Ahi
es donde a mime llama muchisimo la aten
cion de que se arme toda esta discusion,
cuando la conclusion final debiera ser: hay
gue subir la tasa de cotizacion.
iLe Haman la atencidn por el momenito en
que aparece ese informe realizado por el
economista David Bravo?

No entiendo nada. Estoy un poquito per-
dido, porgque veo un muy buen estudio
que coording el Ministerio de Hacienda, con
Faula Benavides, Cristobal Huneeus, Ga-
briel Ugarte v Rodrigo Vergara, que aporta
mucho, pero por otro lado aparece gente
hablando que la rasa de reemplazo tiene que
ser con toda la historia salarial. Pero esta
discusion nos hace perder el foco central,
de que necesitamos aumentar la tasa de co-
tizacion para tener mejores pensiones en el
sisteima contributivo. ;Cambia esta discu
sion esoen algo? En nada.

Para usted, ;cudl seria la mejor
distribucion del alza del 6% de cotizacion?

Dado toda esta discusion, podriamos ha-
cer una cosa distinta, Mantener el 6% en la
cuenta individual, y un impuesto transito-
rio, por ejemplo de 2 puntos, que financie
mejores pensiones a los jubilados de hoy,
que cotizaron y tienen pensiones. Esunim
puesto al trabajo, tiene costos, pero tampo-
co hay mucho espacio con otros impuestos.
Esuna medida transitoria, puede ser de 25
a 30 afios para luego empezar a retirar eso
adicional, v se mantiene el 16%.

El gobierno presenta los ejes del provecto
de cumplimiento tributario, y ya ha
surgido prescupacion por parte del sector
privado de algunos cambios, entre ellos, el
levantamiento del secreto bancario.

< Como anticipa esta discusion?

Estoy muy de acuerdo en que hay que mi-
nimizar la evasion. El secreto bancario
ayudara a disminuir la evasion de im-
puestos para tener un acceso mds expedi-
to a las cuentas corrientes. Una persona
gue declara poco impuesto, pero que tie
re una cuenta corriente, que esti reci
biendo mucho ingreso, es sospechoso, por
lotanto, eso me parece absolutamente vi-
lido. No deberia haber mayvor problema,
cuidando la privacidad de las personas. No
obstante, hay que tener cuidado, porque
muchas veces uno escucha a expertos tri
butarios que dicen que todo es planifica
cion tributaria y gue se hace para pagar
menos impuestos, pero en lugar de tener
esas discusiones tan gendricas, se deberia
iral detalle v corregir, porque esto de per-
seguir la intencion a mime genera mucha
desconfianza.

En marzo el gobierno espera presentar el
proyecto de cambios al sistema de renta.
Hacienda va ha dicho que el foco estari
puesto en los impuestos que pagan las
persanas. ;Qué espacio hay?

Vamos a quedar con impuesto a las per-
sonas mads alto, pero si se opta por eso te-
nemos que pensaren bajar el impuesto a las
empresas desde el 27% al 20%.0



