*Chile deberia
pensar mas
seriamente en
lener un impuesto
al patrimonio”

El destacado economista de la Escuela de
Negocios de la Universidad de Chicago -y autor
de “Salvando al capitalismo de los capitalistas”-
estari esta semana en el pais, en un evento
organizado por la Facultad de Economia de la
Universidad de Chile. El experto hablo con Pulso
sobre el espacio para aumentar impuestos en
Chile, los cambios en pensiones, la competencia
en los grandes conglomerados, y también sobre el
triunfo del Rechazo en 2022.

Una entrevista de RODRIGO CARDENAS

ste jueves y vier-
nes estard en San-
tagoel destacado
economista italia-
no Luigi Zingales,
autor de los famo-
sos libros Salvan
doal capitalismo
de los capitalistas (junto a Raghu
ram Rajan) v Capitalismo para la
gente.

El doctor en Economia del MIT v
director del Stigler Center, de laEs
cuelade Negociosde la Universidad
de Chicagp, es el principal invitado
de la conferencia organizada por la
Facultad de Economia y Negocios
(FEN) de la Universidad de Chile
para conmemorar los 50 afos de la
Revista Estudios de Economia.

La presentacidon del experto se ti-
tula *Mejorando la competenciayla
competitividad: reflexiones sobre
Chile”, y estard basada en el infor-

mesobe el tema que le encargo el Mi-
nisterio de Hacienda, a través del
BID, cuando el titular de las finan-
zas publicas era Ignacio Briones.
Zingales, antes de viajar a Chile,
converso con Palso sobre algunos de
los puntos destacados de su presen
tacion y también comenté sobre la
salud del capitalismo yel neolibera
lismo, la situacion de impuestos en
el pais, el sistema de AFP en Chile v
posibles cambios, vel rechazoen el
plebiscito de salida de 2022,
(Como ve la salud del capitalismo a
nivel global tras la pandemia?
-l.a pandemia solo haacelerado lo
que va venia de antes. Veo dos fuen-
tes de preocupacion parala salud de
largo plazo del capitalismo. La pri-
mera es que el desarrollo tecnologi
coparece favorecer una mayor con-
centracion de la riqueza v el poder
enmanos de pocos, que hace que un
apoyoamplioal capitalismo sea muy
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dificil. Esta es la tendencia que he
descrito en mi libro, que en este
momento tiene mis de 10 anos, don-
de habia un exceso de influenciade
los capitalistas sobre el capitalismo,
distorsiondindolo en su propio bene-
ficio, distorsionando la igualdad de
condiciones y creando unamplio re-
sentimiento, a la luz del hecho de
que muchos de los beneficios termi-
naron en las manos de unos pocos.
JQué espera de lo que viene para el
sisterma?

Escribien mi libro hace mdsde 10
anos que ¢l populismo, dada la si-
tuacion, era inevitable y la pregun
ta eraqué formas tomard. Enese mo-
mento, Mitt Romney se presentaba
a presidente (en EE.ULL) y la gente
se burlaba de midiciendo que esta
ba completamente desconectado de
la realidad porque no habia una se-
nal de populismo, Y, por desgracia.
yo tenia mes razon de lo que inclu-

s0 yo habia predicho y por desgra-
cia nadie me prestd atencidn como
resultado. Elpopulismo que hemos
visto en todo el mundo, tanto en la
izquierda como en la derecha, ha
sido muy perturbador del sistema de
libre mercado. Asi que mi esperan
za vy miinvitacion era canalizar este
resentimiento legitimo en un movi
miento pam enmendar el capitalis-
mo, no para destruirlo. Y parece que
hoy se estd mds en la direccion de
destruir que de enmendarlo.
También en nuestra region...
—América Latina ha tenido muchas
veces que elegir entre moderados
que estaban en los bolsillos de los Es-
tados Unidos yextremistas. Es muy
dificil encontrar a alguien que sea
moderado, pero critico con Estados
Unidos. y la razon es porque sabes
que en el momento en que eres mo
derado, el costo para ti ideologica-
mente de bisicamente decirsia Es-

tados Unidos y a la mayoria de loque
quieren estd mds que compensado
porlos beneficios que obtienes de la
financiacion delapoyo, ete. Perono
hay término medio vy creo que ird
nicamente, este problema, que era
latinoamericano, se estd convirtien
do cada vez mds enun problemadel
primer mundo también.

En Chile los mejores afios en
términos economicos fueron los de
los gobiernos moderados después
de la dictadura...

-Paraser honesto, fue la generacion
de los anti- Pinochet la que tuvo cre-
dibilidad porque se enfrentarona la
dictadura. Estaban en laoposicion,
algunos de ellos incluso fueron tor
turados o tuvieron parientes tortu-
rados, y eso les diola suficiente cre
dibilidad como para poder hacer
politicas moderadas sin ser percibi-
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do como completamente en el bol
sillode los EE.UL. Y creo que cuan-
do esa generacion se agota, se vuel-
ve al problema fundamental,

LY dentro del capitalismo, como ve
al neoliberalismo? En Chile algunos
decianen 2019 que el pais seria la
tumba del neoliberalismo...

Creo que lo primero gue tenemos
quedeterminar es qué esel neolibe-
ralismo. El libro de Sebastiin Ed
wards, que es un libro muy bueno
v que recomiendo encarecidamen-
te, hizoun muy buen trabajo. Es un
tipo muy reflexivo. En el libro hace
una distincion entre una definicion
del neoliberalismo en la que, diga
mos, Larry Summers es neoliberal,
frente a la definicidn de neoliberal
que esmis tradicional, enlaque cre-
esen la mercantilizacion dela ma-
yoria de lasactividades, Sinduda hay
una reevaluacion sobre los benefi-
cios de la comercializacion de algu
nasactividades, un ejemploson las
prisiones. Hubo un periodo en el
que hubo mucho entusiasmoen los
EE.UU. porlas prisiones privadas, y
ahora ese entusiasmoestd desapare-
ciendo en parte por la evidencia
empirica de que no son tan buenas.
Asique creo que al fin y al cabo, los
economistas nos fijamos en los he-
chos. El periodo del triunfo de Mil-
ton Friedman desde el puntode vis-
1a de la politica publica fue en la épo-
ca en que habia una gran cantidad
de intervencion del gobierno sin
mucho éxito, por lo que la gente se
rebelo y fue en la otra direccion.
Ahora el péndulo estd volviendo a
oscilar. Decir si es la muerte, creo
que es un poco exagerado. Cierta-
mente lo que veo mds importante y
mis para discutir es hasta qué pun-
to hay un rechazo total del enfoque
de la economia comoresultado dela
extralimitacion de la economia.
< En qué sentido extralimitacion?

-Los economistas se extralimitaron
al tratar de reemplazar con sus mo-
delos las preferencias de la gente v
con su nocion de eficiencia la defi-
nicion de bienestar de la gente. Asi
gue creo que es saludable un retro
ceso en esa metrica.,
¢ Hay un problema de legitimidad?

Muy a menudo algunos enfoques
de prediccionesde economistashan
gido vistos como que pregionan por
los intereses de algunos o exageran
la razdn econdmica para hacer algo.
Y como resultado, ahora la mayoria
de la gente no cree incluso cuando
los economistas tienen razon, como
a principiosde 2021, cuando todoel
mundo estaba diciendo que otro pa-
quete de estimulo seria malo y con
ducirfa a la inflacién. Asi que no
creo que eso sea algo que favorecie-
ra o fuera beneficioso para la gente
pobre, sino todo lo contrario. Asi
que ese es un problema y, por su-
puesto, también prefiero la tradicion
europeadel liberalismo mds antiguo

frenteal neoliberalismo tradicional,
al estilo de Chicago, porque el libe-
ralismo mds antiguo reconoce la
importanciadel papel del Estado, no
solo para mantener los derechos de
propiedad, sino para mantener la
cancha pareja, esoes paramilagran
diferencia. La tradicion de Chicago
fueun pocoajenaa estas cuestiones
ycreoque conel iempo han demos-
tradoser importantes y asique agui
es donde el capitalista necesita ser
arreglado.

Informe sobre Chile

¢ Qué conclusiones presentari de su
informe sobre Chile?

—Traté de analizar, con el beneficio
de ser un externo, como funciona
ban varias partes del sistema finan-
ciero chileno y también tratar de
sugerir lo que se podria hacer para
arreglarlo. Y fue muy interesante
porque Chile es una combinacion
muy interesante de eficiencias, pero
también a veces de monopolios o
distorsiones. Asl que creo que el

mi informe, perodiria que estoy a f-
vor de la adicidn de una pension
minima, porque uno de los proble-
mas del sistema privado de pensio-
nes es que habia muchos agujeros en
el sisterna y no se han resuelto bien.
Y que, con el objetivo de marketing
politico, el nivel de cotizacionera de-
masiado bajoen comparacitnconlo
que se necesita para que la gente
acumule una pension decente, Esio,
porque al principio Chile crecio
como loco, asi que cualquier siste-
maque invierta enrenta variable de
un pais que crece tanto deberia ha

berlo hecho fenomenalmente bien,
v lo hicieron bien, pero no tan bien
como podrian, y los costos eran de-
masiado altos y, loque es mds impor-
tante, no cubrian lo suficiente. Asi
que mi sugerencia es, de nuevo, sé
que esta posicion no es muy popu-
lar en estos dfas, pero mis sugeren

cias son ver como arreglar el siste-
ma, no como destruirlo. Pero sospe-
cho que dado el gobierno actual,
hay mas interés en destruirlo queen

Los economistas se extralimitaron al tratar de
reemplazar con sus modeloslas preferencias de la
gente y con su nocion de eficiencia la definicion de
bienestar de la gente”.

ejemplo de los fondos de pensiones
es exactamente muy esclarecedor,
porque, por un lado, tienen un sis-
tema eficiente en el sentido de que
fueron capaces de reunirla recauda-
cion de las cotizaciones, que es una
cosa muy cara. Porotra lado, porque
esta institucionalidad de pension
privada fue basicamente impuesta a
la gente sin mucha educacion fi-
nanciera, por lo que habia mucho
espacio para sobrecobrar comisiones
v hacer esto mds caro de lo que tie-
e que SeT.

¢Hay que hacer cambios?

Sé que la tendencia del gobierno es
eliminar todo este sistema e irauna
pension publica, esto estd fuera de

arreglarlo, pero esa es otra historia.
(Cree que es buena o mala idea
pasar a un sisterma piiblico de
pensiones?

-Depende mucho de lo que entien-
das por sistema publico de pensio-
nes. Y esto, por cierto, queda fuera
de mi informe porque no se me pi-
dio que lo hiciera, pero creo que si
se pudiera hacerun poco desistema
de reparto sin excederse en las coti
zaciones, seria un sistema muy efi-
ciente. Porgue recaudar pequefas
cotizaciones, ocuparse de todo, es
relativamente costoso desde el pun-
1o de vista administrativo. Y si pien-
sas en lo que ha sido el crecimiento
del PIB per cipitaen Chile, si hubie-

ras tenido simplemente un sisterma
en el que recibes implicitamente
una fraccion de los salarios del fu-
turo, habria funcionado muy bien.
Ahora, como italiano sé que el pro
blema con este sistema es que tien-
dena ser abusados. Asi que una vez
que falta lacorrespondencia entre la
cotizacidny el pago de la persion, los
politicos tienden naturalmente a
hacer regalos y abusan deelloy en
tonces se convierten en una carga
muy, muy grande en el futuro, Asi
que mi inclinacion seria hacer el
sistema mds competitivo para re
ducir las comisiones, pero también
deberia haber una pension minima
para todos. La mayoria de los paises
avanzados tienen una pensidn mi
nima priblica y una pensiondiferen-
cial privada.

&Y la pension minima se paga con
los impuestos?

La pensidn minima debe pagarse
con algiin tipo de impuesto o con-
tribucion, por supuesto.

Otro problema para las pensiones
es la alta tasa de informalidad...

-~ Lo veo como un problema. pero
también como una oportunidad.
Porque déjeme decir esto de nuevo:
hay tantas cosas que sonsimilares de
Chile a Italia. Y una de ellas es pre-
cisamente el sector informal. El sec-
tor informal no es solo un problema
fiscal porque no pagas suficientes
impuestos, sino que se convierte en
un problema de crecimiento, porque
sieresinformal, especialmenteen la
economia actual, no puedes apo-
varte muy eficazmente, por efemplo,
en los beneficios de la economia di-
gital, porque la economia digital te
hace inevitablemente rastreable.
Debe haber una comprension de
queeste esel momento de hacer esa
transicion, de pasarde un pafs de in-
gresos medios a un pais realmente
rico. Creo que Chile no puede serun
pais rico a menos que logre lener un
sector de economia informal mucho
mis pequetio.

En su informe también habla de la
competencia y competitividad de
los grandes conglomerados. ; Como
ve esos grandes grupos?

—Lo que tratode hacer enmi articu-
loes tratar de entender por qué Chi
le tiene estos conglomerados, lo que
par supuesto es una pregunta muy
dificil porque sabemos por la litera-
tura que algunos paises tienen mu
chos conglomerados, otros no v hay
muchas razones en la literatura de
por qué existen los conglomerados
y algunas de ellos tienen mds con-
sideraciones de eficiencia y algu-
nasde ellastienen mas consideracio-
nes de busqueda de rentas. Chile es
un muy buen ejemplo donde las
consideraciones de eficiencias para
los conglomerados no son muy fuer
tes porque si vas a otros paises, pien-
sa en India, ves que el mercado la
boral no estan eficiente y entonces

tener un mercado laboral interno
puede sertil o el sector bancario no
es tan eficiente y entonces tener un
mercado intemo de capitales es mds
eficiente yentonces puedes seguiren
esadireccion. Ningura de estas his-
torias es realmente el caso de Chile,
asi que me inclino mds por las ex-
plicaciones de busqueda de rentasy,
en particular, por el poder que los
conglomerados tienen sobre las po-
liticas publicas en general. Y la opi-
nidngue tengo es gueespecialmen-
te enun pais como Chile, con algu-
na pequena excepcion, los sobormos
formales son raros. Si va a muchos
de los otros paises de América Lati
na..., la gente paga sobornos con
grandes bolsas lenas de dinero en
efectivo. No creo que eso sea co-
munen Chile, pero entonces en un
pais donde estos tratos son dificiles,
la habilidad de hacer tratos cruzados
sin intercambio de dinero se vuelve
muy, muy valiosa. Asigue permita-
me poner un ejemplo. Piense en las
puertas giratorias. Si eres el jefe del
Banco Central y te contrato tan pron-
Lo como renuncies v te sumo a mi
banco, eso se ve un poco fuerte,
¢verdad? Sin embargn, si tengo un
gran conglomerado y tengo banco,
tengo una empresa decerveza, ten-
£0 una empresa minera, entonces
puedo encontrarte un lugar en la
empresa de cerveza o en la empre-
saminera y parece perfectamente le-
gitimo jno? Sin embargo, tal vez
hay debajo de un quid pro quo. In-
clusosi nos fijamos en las personas,
el nimero de ministros que provie-
nen de conglomerados v vuelven a
los conglomerados es muy, muy
grande y es dificil imaginar que no
tengan ninguna influencia. Asi que
creo que eso crea como minimo la
apariencia, si no la sustancia, de
una economia muy unida, como es
la economiachilena. Esta expresion
no esmia, ojald fuera mia porque es
preciosa, es de Matias Braun: “Chi-
le no es un country (pais), es un
country club”.

¢ Cuidl es una de sus
recomendaciones?

Hay una necesidad desesperada
de transparencia. Creo que lo que
miis me ha costado en toda la inves-
tigacion es averiguar quién es el pro-
pietario tiltimo de las cosas Y pam
un pais que se precia de ser transpa-
rente, creo que este problema es
enorme. Eso es terrible porque ni si-
quiera tienes una idea del potencial
conflicto de intereses. La transparen-
cia a nivel de propiedad corporati-
va es crucial.

Enotro tema, jqué le parecio el
rechazo a la propuesta
constitucional del afo pasado y que
le dijo eso sobre el pais?

-Soy un gran creyente de que las
personas son mds inteligentes de lo
que se les da crédito, No soy un ex-
perto, no la leien detalle, pero la im-



presionque tengo de la propuestade
Constitucion chilenaesque eracon
fusa, iba demasiado lejos, no era lo
que la gente queria honestamente.
Por lo que, frente a eso, aunque la
gente parecia descontenta con el
statu quo en 2019, no votaron por
una alternativa demasiado radical.
Creo que ademis la gente es mds
moderada de lo gue creemos. De
todas formas, cuando estin desespe
rados pueden iralextremo y enton-
ces el peligro es si se les fuerza auna
alternativa en laquelatnicadecen-
te es una locura, se decantan por la
locura. Pero mi opinion es que no
quieren hacerlo vy por eso loimpor-
tante es ofrecerles alternativas mo-
deradas.

¢ Eso podria ser una leccion para el
proceso actual?

—51, absolutamente. Rara vez traigo
a ltalia como ejemplo, pero creo que
pueden inspirarse en la Constitucion
italiana, porque fue un milagrocrea-
do después de la Segunda Guerra
Mundial, que esen realidad bastan-
te flexible y bastante abierta de men-
te, porque recuerde que fue votada
por los comunistas, fue votada por
la Democracia Cristiana. Y no va
demasiado lejos, da cierta llexibili-
dad. porque la Constitucion no pue-
de ser una jaula que obligue a la

gente a hacer sdlo una cosa. Pero, por
otro lado, tiene que poner limites
para que la gente no se vuelva loca
enunsentido o en otro. Es un equi-
librio dificil de alcanzar, y creo que
la Constitucion italiana de 1946 fue
capaz de hacerlo, y se hizoen unano
v medio. Cren que podria ser una
inspiracion.
Actualmente se discute una
reforma tributaria, y algunos han
planteado la contraposicion entre
crecimiento v mads impuestos. Y
poniendo la mirada también en la
curva de Laffer, en la que en un
punto ms impuestos puede
significar menor recandacion.
{Como lo ve?

Sé que el nivel de impuestos es
muy moderado en Chile. Yo llamo
4 la Teoria Monetaria Moderna “la
curva Laffer de la izquierda”. ;Por
qué? Porque, ya sabes, la curva de
Laffer es muy util politicamente
para impulsar una agenda. Y lo mis-
mo ocurre can la Teoria Monetaria
Moderna, porque a veces se puede
ampliar la base monetaria y la de-
manda y no causar inflacion, si se
estd por debajo de la plena capaci-
dad. Creo que es algo bien entendi-
do. Pero la mayoria de las veces lo
que dicen eserroneo, pero basica-
mente se introdujo para eliminar el

trade off entre impuestos y mds
gasto social, asi que politicamente
fue una gran ganancia para la iz-
quierda, como la curva de Laffer
fue una gran ganancia en laderecha
porgue justifica por qué reducir los
impuestos. Creo que a menos que
realmente vayas a un nivel muy
alto, es poco probable que la curva
de Laffer esté en el punto en que los
ingresos disminuyen, y dudo que
Chile esté en ese nivel ahora. Una
preocupacion mds seria, en miopi-
nion, es como hacer esta transicion
entre una economia informal y una
economia formal. De modo que si
se suben masivamente los impues-
tos a la economia formal en el mo-
mentoen que todavia una gran par-
te es economia informal, bdsica-
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A menos que realmente
vayas a un nivel muy alto,
es poco probable que la
curva de Laffer esté en el
punto en que los ingresos
disminuyen, y dudo que
Chile esté en ese nivel
ahora™.

mente se estd subvencionandoa las
empresas de la economia informal
y dificultando su transicion a lafor-
malidad porque hay un problema de
competencia.

LY cambios a los impuestos
personales?

—Voy a decir algo muy controverti-
do que no estd en mi informe por-
que no se me pide que lo haga, pero
usted me pregunts acerca de losim
puestos en general. Hay una subu-
tilizacion de los impuestos al patri-
monio. Un pais como Suiza utiliza
muy eficazmente los impuestos al
patrimonio y no es un pais socialis-
ta. Asi que va que Chile quiereserla
Suiza de América Latina, deberian
pensar mis seriamente en el im
puesto al patrimonio.

Las criticas a esos impuestos es que
es dificil de recaudar y no logran las
recaudaciones pensadas...

Un impuesto sobre el patrimonio
requiere un buen sistema de admi-
nistracion, ya que es necesario se-
guir la pista de las personas. Y esa
es larazon por la que he dicho que
es necesario, por ¢jemplo, tener
un buen registro de la propiedad fi-
nal. Porque si no tengo propiedad
final, no gravo la riqueza financie-
ra. Pero Chile, excepto este ultimo
paso, estd bien posiclonado enesa
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direccion.
También se dice que la gente
moveria su domicilio tributario a
otro pais...

-Se puede hacer como los Estados
Unidos. Mientras seas ciudadano,
pagas impuestos. Y si quieres re-
nunciara tu ciudadania, hay un im-
puesto de salida. Creo que eso es
muy sencillo.

LY si terminan eligiendo menores
impuestos a la cindadania?

—Seria complicado porque ahi pier-
den su capacidad de efercer presion
€n su pais,

Y tienen mis poder en su pais de
—Exacto. Esta es una de las cosas
que noto de los conglomerados y
una de las razones por las que de
cia que, en la mayoria de los casos,
es que estan muy altamente con-
centrados en Chile. Hay por su-
puesto algunos que son interna
cionales, pero si realmente la razon
por laqueeres un conglomerado es
porque necesitas expandirte, ;por
quéno expandirte en el extranjero
vy ser mds amplio? Asi que parece
que hay una ventaja competitiva
en negociar en Chile, que se pare-
ce muchoa una ventaja competiti-
va politica. Asi que si quieres re-
nunciar a eso, estd bien, @



