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RICARDO CABALLERO: “El escenario central es de un afio dificil, pero en el margen, se ve mejor que hace tan solo unas pocas

semanas”

4 LITORALPRESS

Algo mis optimista que hace unas semanas
estd el economista Ricardo Caballero. Y lo
justifica con tres hechos: EE.UU. quebré la
tendencia alcista de la inflacién; Europa ha
enfrentado mejor el shock energético; y China
relajo su politica covid-cero.

De visita en Chile, donde recibié un premio a
su trayectoria entregado por Clapes UC, el
académico del MIT ve con mejores ojos el
proceso constitucional que se avecina. Eso si,
advierte: “Tenemos demandas sociales que
atender. Hagdmoslo de la forma mas eficiente
posible y luego. Si no lo hacemos, nos
arriesgamos a otro episodio como el que
vivimos en unos anos mds. Estuvimos
demasiado cerca de un descalabro mayor
como para no hacer un esfuerzo grande para
eliminar ese riesgo para siempre”. « pAVID LEFIN

e viene un afio dificil, pero
mejor de que lo que se pen-
saba hasta hace unas sema-
nas. Asf podria resumirse la
mirada de Ricardo Caballe-
1o respecto de la economia
global. Una mezcla de frio
realismo con algo de optimismo.

Para justificar dicho cambio en la per-
cepcién, el destacado economista y direc-
tor del World Economic Laboratory del
MIT, menciona tres variables que queda-
ron en evidencia estas tiltimas semanas: en
Estados Unidos se quebré la tendencia al-
cista e la inflacién; Europa, con ayuda del
clima, ha enfrentado el shock energético
mejor de lo que se esperaba; y China relajé
abruptamente tanto su politica covid-cero
como regulatoria.

Para el caso de Chile, su mirada también
ha mejorado. Una de las gracias de vivir
fuera del pafs, nos cuenta, es que se apre-
cian mejor los cambios. Y en ese sentido,
asegura que el ambiente pafs se ve “ostensi-
blemente” mejor que hace un ao, sobre to-
do porque el dnimo refundacional se acabé
tras el triunfo del Rechazo a la propuesta
constitucional.

De paso por nuestro pafs, hace unos dias
Caballero recibi6 un reconocimiento a su
trayectoria entregado por el Centro Lati-
noamericano de Politicas Economicas de a
Universidad Catdlica (ClapesUC). Uno de
los expositores en la ocasion fue el minis-
tro Marcel quien destacé que “(Caballero)
siendo un economista de gran trayectoria,
siempre tuvo disposicién a escuchar y en-
tender los temas en los que se estaba traba-
jando en las comisiones sobre politicas fis-
cales. Se dio el tiempo para aportar de bue-
na forma. Muchos de sus aportes han sido
usados en los temas de responsabilidad fis-
cal, por ejemplo. Hay que sentirnos orgu-
llosos de Ricardo”.

Tras esta ceremonia, y unos dfas de des-
canso en Chile, Caballero aceptd contestar
algunas preguntas de “El Mercurio”. So-
bre el premio otorgado por Clapes, dice
recibirlo “muy agradecido y con mucha
humildad. Quienes hablaron en este even-
to—Felipe Larrain, Mario Marcel, Andrea
Repetto y Klaus Schmidt-Hebbel, en ese
orden— fueron extremadamente genero-
s0s conmigo y mi carrera académica. Tam-
bién me dio una oportunidad de contar un
poco de lo que realmente hago, que es
muy distinto de lo que aparece en mis en-
trevistas o charlas piblicas...”.

Pag.: 6

T

Cm2: 1.293,7 L
VPE: $16.994.593 F

Economista y director del World Economic

Laboratory del MIT

RICARDO

CABALLERO:

“El escenario central
es de un ano dificil,
pero en el margen,
se ve mejor que
hace tan solo unas
pocas semanas’

“Todavia no estamos libres de
riesgo”

—Cudl es el panorama que ve para la eco-
nomia mundial y cudl es su principal preo-
cupacién al respecto?

“El escenario central es de un afio dificil,
pero en el margen se ve mejor que hace tan

solo unas pocas semanas. Mi preocupacién
esmis por eventos de cola (de baja probabi-
lidad pero extremos): una escalada fuerte
de la guerra en Ucrania o la tension China-
Taiwan; desestabilizacién del medio orien-
te, ahora con un régimen israelf de ultrade-
recha y un Irén en ebullicién; un evento fi-
nanciero en Europa producto de un “door-
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No nos obsesionemos tanto
con la OECD y sus prome-
dios. La OECD est4 domina-
da por paises europeos que
tienen condiciones muy dis-
tintas a las nuestras, y mu-
cho de ellos estdn amarra-
dos a sistemas ineficientes
por sus propias malas ideas
del pasado. Miren a Fran-
cia... Si uno quiere mirar
sistemas eficientes, en casi
cualquier 4mbito de progra-
mas econémicos y sociales,
nada como Singapur”.

loop” entre deuda soberana y bancos locales;
y el més peligroso de todos, al menos para
el mundo financiero, un evento crediticio
de los bonos del tesoro americano por lain-
transigencia del grupo anarquista de los re-
publicanos en el Congreso”.

—Hace un par de semanas, el FMI dijo que
un tercio de la economia mundial estard en
recesién en 2023, porque las tres grandes
economias —EE.UU., Europa y China— se
estdn desacelerando simulténeamente,
;comparte esas expectativas?

“Sf, ese ha sido el escenario central desde
hace varios meses, reforzado por lo que han
hecho casi todas las economias a nivel indi-

sus propios proble-

tiia con rezagos, por eso su impacto en la
actividad estard concentrado en la primera
mitad del 2023. El caso de China es distinto,
no es un tema de politica monetaria, sino
uno de politica regulatoria y e covid-cero.

Pero las novedades de las ltimas sema-
nas han ido en el sentido contrario. En
EE.UU., finalmente tenemos evidencia
clara que la tendencia alcista de la infla-
cién se quebrd; Europa, con ayuda del cli-
ma, ha enfrentado el shock energético me-
jor de lo que se esperaba, y China relaj6
abruptamente tanto su politica covid-cero
como regulatoria”.

—En octubre usted planted que en el caso

de EE.UU. atin es “probable que exista una

in una recesion si
va”, ;lo sigue viendo asf?, ;por qué?

“Sf, y mds convencido que hace unos
meses. La razén principal para mi opti-
mismo unos meses atrds era que lograron
re-anclar las expectativas de inflacién
muy rdpidamente en el tercer trimestre
del 2022, después de pasar por un susto
grande durante el segundo trimestre. La
razén para estar mds convencido hoy es
que ahora tenemos evidencia dura de que
la inflacién realizada también esta cayen-
do. Todavia no estamos libres de riesgo, y
en particular tendremos que ver qué pasa
una vez que lleguemos a niveles cercanos
3%. Labaja desde 3% a 2% puede ser mds
dificil que lo que estamos viendo en esta
etapa. Pero preocupémonos de cruzar ese
puente cuando lleguemos a é1”.

—En cambio, respecto de Europa ha dicho
que “les serd muy dificil evitar una rece-
sién severa”. ;Sacardn ellos la peor parte de
esta crisis?

“El ambiente de hoy es ostensiblemente mas tranquilo que el del invierno
pasado. El momentum de la agenda refundadora se acabd, y creo que el corazon
del Gobierno lo internalizo”

—¢Como evaliia el manejo econémico que esta
teniendo el Gobierno de Boric?

“La parte estructural esta por verse. Dependera de
las reformas. En lo ciclico, los adultos parecen estar a
cargo del proceso hasta ahora. El Banco Central ha
hecho lo que tiene que hacer, y Hacienda ha manteni-
do la disciplina fiscal”.

—Usted dijo tras el plebiscito de septiembre
que "el pueblo nos salvé de un error monumen-
tal”. ;Qué esperaria del nuevo proceso consti-
tucional para que no ocurra lo mismo?

"Para mi, tanto 0 mas importante que el rechazo
de la propuesta constitucional, fue que se corté el
‘momentum de una agenda refundadora muy peli-
grosa para el futuro de nuestro pais. Todavia hay
sectores muy a la izquierda, una izquierda anticuada
debo agregar, que siguen con el mismo cuento, pero
cada vez son menos relevantes. Hoy por hoy, parece-
mos estar en un equilibrio bastante mejor, donde no
se les escucha en lo verdaderamente importante, y
solo son compensados con males relativamente
menores —los indultos son desafortunados, ipero no
es los mismo que desintegrar al pais!—. En este
contexto mas restringido, creo que también los
riesgos del nuevo proceso estan mucho mas acota-
dos. Ojala no me equivoque”.

—También dijo que “"me preocupa que nos
relajemos y pensemos que el peligro refunda-
cional ha pasado”. Cree que de la manera como
quedo disefiado el nuevo proceso, con el marco
o las bases constitucionales que se deben cum-
plir y que quedaron plasmadas en el nuevo
acuerdo, éese riesgo esta mas acotado?

“Ese era mas un mensaje para los partidos del

centro amplio, que para el nuevo proceso. Tene-
mos demandas sociales que atender. Hagdmoslo
de la forma mas eficiente posible y luego. Si no lo
hacemos, nos arriesgamos a otro episodio como el
que vivimos en unos afios més. Estuvimos dema-
siado cerca de un descalabro mayor como para no
hacer un esfuerzo grande para eliminar ese riesgo
para siempre”.

—¢éCudles son los riesgos de este aiio que esta-
¥4 marcado por | i6
tributaria y previsional y, en paralelo, el nuevo
proceso constitucional?

"La gracia de vivir lejos y no estar metido en el dia
adia es que uno nota mas los cambios. Me parece
que el ambiente de hoy es ostensiblemente mas
tranquilo que el del invierno pasado. En gran medida,
porque como dije anteriormente, el momentum de la
agenda refundadora se acabé, y creo que el corazén
del Gobierno lo internalizé. El proceso y las reformas
que vienen son muy importantes, pero creo que la
discusion esta ocurriendo en un mejor ambiente.
Creo que llegd la hora de bajar los decibeles y tratar
de remar para el mismo lado. Por supuesto habrd
muchas diferencias, son temas complejos, pero
partamos por hacer bien la parte técnica y después
lo "adornamos” con los temas politicos”.

—&Qué le preocupa de la reforma tributaria,
qué debiera modificarse?

"No conozco los detalles especificos como para
meterme en esta discusién. Entiendo que el propé-
sito principal es aumentar la recaudacién para
satisfacer una serie de demandas sociales. Hasta
ahi me parece razonable. Me gustaria ver junto a
esto un estudio y esfuerzo serio, de McKinsey o

equivalente, de como mejorar la eficiencia de la
provision de estos servicios. ¢éComo puede estar uno
contra una mejora sustancial del sistema educacio-
nal? ¢Pero es la solucion meterle mas recursos
antes de arreglar el desastre de la falta de prepara-
cién y evaluacion de los profesores, o de la falta de
seguridad en las aulas de clases? Los recursos
tendran un impacto mucho mas fuerte en la calidad
y cantidad de educacién si primero se invierte en
tener un sistema eficiente, y después se potencia
con una fuerte inyeccién de recursos nuevos. Lo
mismo debe pasar en salud y otros".

—¢Qué le parece la propuesta de reforma de
pensiones?

"Al igual que con la reforma tributaria, no estoy
suficientemente metido en los detalles como para
opinar acerca de estos. Pero s me gustaria hacer
algunos puntos generales.

El primero, es que no nos obsesionemos tanto con
la OECD y sus promedios. La OECD esta dominada
por paises europeos que tienen condiciones muy
distintas a las nuestras, y mucho de ellos estan
amarrados a sistemas ineficientes por sus propias
malas ideas del pasado. Miren a Francia, que una vez
més trata de ajustar la edad de retiro y otros para-
metros que les han significado un gran costo econd-
mico y fiscal. Si estamos tratando de hacer algo
nuevo, épara qué mirar sistemas que tienen una serie
de errores heredados? Mejor aprender de estos
errores, y mirar a los sistemas que funcionan mejor.
Y si uno quiere mirar sistemas eficientes, en casi
cualquier ambito de programas econémicos y socia-
les, nada como Singapur.

El segundo, es que una de las principales fuentes
del aumento de la desigualdad de riqueza en las

dltimas décadas a nivel mundial, es que los ricos
ahorran mas y tienen retornos mas altos en sus
ahorros. Creo que una reforma de pensiones debe
apuntar a reducir estas brechas. Por ejemplo, subsi-
diando fuertemente el retorno de los ahorros previ-
sionales de la gente de menores recursos. Un siste-
ma de reparto no hace esto, subsidia a los mas
pobres, pero no los incentiva a ahorrar més. En
cambio, si se subsidia el retorno de estos ahorros,
entonces produce una sinergia positiva entre los dos
mecanismos de acumulacién de riqueza. A propésito
de Singapur, creo que este tipo de sinergias es una
de las razones del éxito del programa de ellos. Re-
quieren una cotizacion alta, pero al mismo tiempo
permiten a la gente usar parte de estos ahorros para
comprar la primera casa, y esta tiltima tiene un
subsidio fuerte (lo que actia como un subsidio al
retorno del ahorro previsional)”.

—A propésito que menciona el uso de los aho-
rros previsionales para comprar la primera
casa en Singapur, éesta usted entonces de
acuerdo con la propuesta de autopréstamo?

"No, o, no. Primero, el sistema de Singapur parte
de una situacion de altas tasas de ahorro, mientras
que las nuestras son bajas. Segundo, los retiros
permitidos en el sistema de ellos son solo para la
acumulacién de capital fisico 0 humano —una casa,
educacion, salud— no para comprar alimentos o un
televisor. Y tercero, desde el punto de vista del ajuste
ciclico que necesitamos en este momento, este apun-
tarfa en la direccion contraria. No cabe duda que el
ajuste ciclico recae siempre més fuertemente en los
mas desprotegidos, pero esta es una discusion que
debe ocurrir en el contexto de las transferencias de
la politica fiscal, no el previsional”.
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semanas”

;Evaluacion del
Gobierno? “La parte
estructural esta por
verse. Dependera de
las reformas. En lo
ciclico, los adultos
parecen estar a
cargo del proceso
hasta ahora. El
Banco Central ha
hecho lo que tiene
que hacer, y
Hacienda ha
mantenido la
disciplina fiscal”.

“Aun creo que lo pasardn peor que
EE.UU., especialmente en el Norte de Euro-
pa, porque ellos tienen un problema de
oferta agregada mds serio que el de EE.UU.
Pero, como dije anteriormente, en el mar-
gen estdn manejando el shock energético
mucho mejor que lo que pensdbamos solo
unos meses atrds. Por otro lado, y muy de-
safortunadamente, es muy poco probable
que la guerra se acabe pronto, y mientras
mds dure esta, mds chances hay de que se
quiebre algo importante en Europa”.

—¢Cudnto mds deberian los paises desa-
rrollados endurecer la politica monetaria y
cémo eso va a seguir impactando al resto
del mundo?

“Creo que en EE.UU. la Fed ha logrado ir
generando condiciones financieras sufi-
cientemente restrictivas como para esperar
para ver el efecto de ellas en la actividad
real. ;Qué significa esto para las tasas de
politica monetaria? Depende mucho de c6-
mo reaccionen los mercados financieros. Si
estos tltimos se convencen de que las tasas
no seguirdn subiendo mucho y el precio de
los activos financieros y propiedades em-
pieza a subir fuertemente, relajando las
condiciones financieras, entonces es muy

Todavia hay sectores muy a la
izquierda, una izquierda
anticuada debo agregar, que
siguen con el mismo cuento,
pero cada vez son menos
relevantes. Hoy por hoy,
parecemos estar en un equilibrio
bastante mejor, donde no se les
escucha en lo verdaderamente
importante, y solo son
compensados con males
relativamente menores —los
indultos son desafortunados,
ipero no es los mismo que
desintegrar al pais!—".

probable que tendrdn que subir las tasas
aun mds. Por el contrario, silos mercados se
mueven en un rango, creo veremos el peak
de tasas muy luego. En resumen, hay que
pensar en términos de condiciones finan-
cieras, no de tasas bases”.

“China es hoy menos previsible
que en las ultimas décadas”

—En el caso de China, ;jcudl cree serd el
efecto del fin de la politica de covid cero en
su economia?, ;es posible revertir la situa-
cién de desaceleracién?, ;ve un riesgo es-
tructural en el menor crecimiento chino?
“China es hoy menos previsible que en
las dltimas décadas. Hace unas semanas
nos sorprendieron a todos con un cambio
de 180 grados en la estrategia covid y regu-
latoria. Ahora parecen estar tratando de
maximizar crecimiento de corto plazo. Pro-
ducto de esto, debieran experimentar un re-
bote ciclico fuerte. En términos de creci-
miento de mediano y largo plazo, estd ca-
yendo por razones econémicas previsibles,
como el ciclo demografico y la convergen-
cia partiendo de niveles de producto per cd-
pita muy bajos, pero también por un giro
fuerte de las prioridades del gobierno de Xi
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Los mercados ya
internalizaron todo
esto y se enfocan en lo
que es nuevo. Y lo
nuevo ha sido
positivo. En el
margen, el contexto
internacional ha
mejorado, y las
apreciaciones
cambiarias de
nuestras monedas
ayudaran a acelerar el
proceso de control de
nuestras inflaciones”.

hacia temas geopoliticos. Veremos si el
cambio de estas tiltimas semanas es una re-
calibracién de estas prioridades. Ojald sea
asf, pero lo dudo”.

—En ese contexto, ;qué espera para los
mercados emergentes en 2023 y en particu-
lar para Latinoamérica?

“Los mercados son distintos a las econo-
mias. Estas tltimas deben pasar por el ajus-
te ciclico que necesitan. Por otro lado, los
mercados ya internalizaron todo esto y se
enfocan en lo que es nuevo. Y lo nuevo, co-
mo mencioné anteriormente, ha sido positi-
vo. En el margen, el contexto internacional
hamejorado, y las apreciaciones cambiarias
de nuestras monedas ayudardn a acelerar el
proceso de control de nuestras inflaciones”.

—Y aterrizando en Chile, ;como estd vien-
do hoy a la economia chilena? También se-
gun el FMI, serd el tnico pais de Latinoa-
mérica que contraerd su PIB este afio.

“Esto es parte de lo mismo. Tuvimos una
politica fiscal explicita e implicita (en parti-
cular los retiros) mucho mds fuerte que la
del resto de las economias emergentes, lue-
go hoy tenemos mds ajuste que hacer. Esta-
mos en eso”.
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