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['INo Definida

Chile debe invertir en bienes publicos, como educacién y seguridad, y ahorrar con el alza del precio del cobre

LINA CASTANEDA

En plena guerra fria entre Estados Uni-
dos y China, el director del Departamen-
to de Economia del IESE, Pedro Videla,
visualiza una reduccién en el libre merca-
do y un comercio mundial que bajo un
mundo menos integrado, también va a
tender a disminuir en términos de efi-
ciencia y de precios. Aun previendo que
China serd el gran perdedor, sin posibili-
dad de exportar directa o indirectamente
vehiculos eléctricos al mercado estadou-
nidense, no anticipa una recesién en la
economfa asidtica, destacando que China
hoy es el principal socio comercial de la
mayorfa de los paises del mundo.

Hace 20 afios que se desempefia co-
mo director del Departamento de Eco-
nomia del IESE (Escuela de Negocios de
la Universidad de Navarra), donde es
profesor y titular de la cdtedra Banco
Sabadell de Economifas Emergentes.
Con licenciatura de Ingenierfa Comer-
cial en Economia en la Universidad Ca-
télica de Chile, Videlarecuerda que gra-
ciasalapoyo de Herndn Cortés Douglas
—economista y académico de esa casa
de estudios y primer director del CEP—
pudo cursar en la Universidad de Chi-
cago un Ph.D. y un mdster en Econo-
mia. Estuvo estos dfas en Santiago para
participar en el Encuentro Anual Alum-
nis del IESE en Chile, realizado en la se-
de del Bci, donde se conversé sobre la
situacién econémica mundial.

En entrevista con “El Mercurio”, en-
trega su particular percepcién sobre el
actual escenario externo a partir de la
incertidumbre existente. “Mucha gente
dice que vivimos en un juego de suma
cero o negativo”, sefala.

—Bajo el cambiante escenario interna-
cional, ;en qué deberia enfocarse Chile?

“Sino estd claro qué seguird hacia ade-
lante, lo mejor es la libertad. Facilitar que
chilenos y chilenas tengan la capacidad
de salir adelante estableciendo empresas
realizando distintas actividades. Lo me-
jor es no poner impuestos que aumenten
el costo de la mano de obra, porque para
adquirir capital humano, trabajar es aun
mds importante que la educacién formal
y esto hay que fomentarlo. Ya es costoso
invertir en paises que estan al final del
mundo y uno ve que empiezan a estable-
cer restricciones a la cantidad de horas
que hay que trabajar. Eso estd bien, pero
la relacién entre el nivel de PIB y horas
trabajadas estd absolutamente fuera de
Iinea con el resto del mundo, donde en
los paises de mayor nivel renta, son los
que trabajan menos”.

“Tal como estd la distribucién del in-
greso hoy dfa, nadie puede estar feliz, pe-
ro la pregunta es c6mo mejoramos eso y
hemos aprendido que no es afectando di-
rectamente los mercados. No se puede
legislar productividad y lo que se estd ha-
ciendo es elevar el costo de la mano de
obra, lo cual hace que el capital se vuelva
mds intensivo en el uso de maquinarias.
Eso es un grave problema para las perso-
nas que tienen bajo nivel de calificacién,
principalmente jévenes que ya estdn
siendo afectados porque la globalizacién
permite a las empresas instalarse en lu-
gares donde el costo de la mano de obra
de similar calificacién es mds bajo”.

—¢;Qué hacer para mejorar el capital
humano?

“La calidad de la educacién debiera ser
algo fundamental, sobre todo ahora
cuando los progresos tecnoldgicos estan
y van a venir cada vez mds sesgados al
capital humano. Pasar desde la agricul-
turaal telar con los nuevos progresos tec-
noldgicos del siglo XIX y principios del
siglo XX fue rdpido, se aprendia y termi-
namos aumentando la educacion, pero
hoy no es fécil pasar a la nueva tecnolo-
gia. Las politicas que se aplican terminan
expulsando del mercado laboral ala gen-
te de baja calificacién, el mercado del tra-
bajo es una de las fuentes mds importan-
tes de consecucion de capital humano. La
empresa que no quiere invertir en capital
humano se va a quedar atrds”.

—¢Y en el caso de la educacién?

Pedro Videla, director del Departamento
de Economia del IESE en Espana:

Chile debe invertir

en bienes publicos, como
educacion y seguridad,

y ahorrar con el alza

del precio del cobre

.
Trabajar es la manera, aun mds importante que la
educacién formal, para adquirir capital humano y
para fomentarlo. Es mejor no poner impuestos o
medidas que aumenten el costo de contratacidn, dice.

“Uno de los grandes problemas que
uno ve en los pafses desarrollados y
emergentes es que tenemos intereses
creados en el sector educacién, que no
dejan que avancemos. Por ejemplo, en
EE.UU. es imposible evaluar a los profe-
sores y lo mismo pasa en Espana, donde
el costo de un alumno en el sector ptibli-
co es el doble que en el sector privado.
Eso es porque en el sector piiblico hay
mds restricciones en cuanto a las horas
que los profesores pueden trabajar”.

CEDIDA

“No es un problema de falta de dinero,
vimos que no era posible laidea de Fried-
man de los voucher en la educacién en
Chile, pero cada vez la tecnologia nos va
a ayudar. No podemos tener un pais sin
capital humano porque, si no, cémo al-
guien va a venir a instalarse al pafs”.

—¢En qué aprovechar el alto precio del
cobre?

“Lo primero es saber si esta alza es
transitoria o permanente. Si es transito-

“ Tal como estd la
distribucion del ingreso hoy
dia, nadie puede estar feliz,
pero la pregunta es c6mo
mejoramos eso y hemos
aprendido que no es afectando
directamente los mercados”.

“ Es importante tener
una sociedad con igualdad de
oportunidadesy eso lo da la
provision de bienes,

que tengamos buena educacion,
que la gente no esté asustada al
salir de sus casas, ni de que sus
nifios al ir a la esquina se
enganchen en las drogas”.

ria, ahorrar a pesar de que es dificil en
medio de los problemas sociales, pero es
mejor ahorrar que gastarlo todo. Son los
expertos quienes dicen cudl es el precio
delargo plazo que puede tener el cobre y
sobre ese nivel lo demds va a ahorro. Lo
segundo es invertir en los bienes ptibli-
cos que el pafs necesita, educacién y se-
guridad. Caminé por el barrio de Esta-
cién Central, luego por el Metro y des-
pués llegué el sector oriente de Santiago.
Crecf en Vitacura frente a la poblacién El
Esfuerzo, donde jugdbamos y celebraba-
mos juntos los cumpleafios”.

“Hoy veo un pafs completamente
segregado; no es posible vivir este gra-
do de segmentacién, son dos paises.
Los que viven en un barrio pueden te-
ner seguridad y otros barrios estdn
desprovistos. Es importante tener una
sociedad con igualdad de oportunida-
des y eso lo da la provisién de bienes,
que tengamos buena educacién, que la
gente no esté asustada al salir de sus
casas, ni de que sus nifios al ir a la es-
quina se enganchen en las drogas”.

—¢Si los bienes priblicos no se financian
con mds impuestos, entonces con qué?

“No es solo dinero, se ha aumentado
sustancialmente la cantidad de dinero
por estudiante y no se ha logrado nada.
Hay que tratar de quebrar todos los im-
pedimentos existentes para mejorar el
sistema educativo. Lamentablemente
vivimos en un pais dividido, cada vez
con mds partidos y lideres”.

“No es malo una inflacién
de 3,9% en EE.UU.”

Videla dice estar absolutamente fuera
del consenso de mercado respecto a la
oportunidad del inicio de recortes dela ta-

sa de interés rectora por parte de la Reser-
va Federal (Fed) en Estados Unidos, e in-
cluso cree que no es malo que la inflacién
subyacer\te en ese pais esté en 3,9%. Vis-
lumbra una reduccién de los tipos de inte-
1és, pero duda de que sea en septiembre.

—¢Cudl es su escenario de corto plazo
para la economia estadounidense?

“En el corto plazo, se ha eliminado el
peak de lainflacién y de la tasa de interés
que hoy estd entre 5,25% y 5,5%. Hace
dos afos, saliendo de la pandemia, ha-
bia fuertes presiones de oferta y luego
vino la guerra en Ucrania con gran in-
cremento en los precios de commodities.
Todo el mundo decia que la inflacién
iba a pasar rdpido, olvidando un viejo
precepto: lainflacién es siempre y en to-
do lugar un fenémeno monetario. La
gente empez6 a mirar la inflacién total
cuando lo que interesa es la inflacion
subyacente, que es delargo plazo y esla
que toma en cuenta el impacto nominal
sobre los precios”.

“Almirar la inflacién total, la gente olvi-
dé observar la cantidad de dinero o labase
monetaria, que era de US$ 800.000 millo-
nes el 15 de septiembre de 2008, cuando
quebré Lehmann Brothers; se multiplicé
tres veces cuando Bernard Bernanke Ila-
mG a los bancos para comprarles papeles
que ya no querfan y después siguié la
compra de bonos del Tesoro (con distintas
modalidades de quantitative easing y la ci-
fralleg6 a US$ 5 trillones (en la métrica de
EE.UU.), esto es, $5 millones de millones.
Pasé la recesion y la secretaria del Tesoro,
Janet Yellen, empez6 a sacar dinero, vino
la pandemia y la cifra pasé de US$ 5 trillo-
nes a US$ 9 trillones, aunque han sacado
un poquito, pero eso es lo que estd presio-
nando los precios. El presidente de la Fed,
Jerome Powell, empez6 entonces a subir
las tasas de interés desde 0% a un rango
entre 5,25% y 5,5% en que estd hoy, cre-
yendo que eso iba a ser suficiente para
controlar la inflacién, pero el dinero ain
estd ahf y hay que sacarlo”.

—¢Aun cuando la inflacién ha bajado y
el mercado estd mds tranquilo, en orden
a que no habrd nuevas alzas de tasa de
1a Fed sino recortes?

“La Reserva Federal no puede subir
fuertemente las tasas en EE.UU. ni en
Europa por la elevada deuda ptiblica
bruta. En Estados Unidos estd sobre el
120% del PIB. Junto con decir que no va
a subir los tipos de interés, Powell tam-
bién dijo que vaa dejar de vender bonos
del Tesoro o hacer quantitative tighte-
ning (pararetirar liquidez). Lo que esta-
bahaciendo eranorenovar o vendiendo
los bonos de gobierno que tiene la Fed y
cuando hace eso, al aumentar la oferta
de bonos en el mercado, baja su precio y
aumenta la tasa, con lo cual el servicio
de la deuda de esos bonos sube y estd
llegando a US$ 1 trillén anual”.

—Si la Fed no recortara rdpido la tasa
rectora, a cambio de no seguir lanzando
bonos al mercado, ;qué pasa con la in-
flacién?

“Estamos teniendo lo que en econo-
mia se llama ‘represién financiera’, con
tasas de interés reales muy bajas.
EE.UU. tiene una tasa real de 1,25% que
no es una politica monetaria extraordi-
nariamente restrictiva y no es posible
subir fuertemente las tasas en Estados
Unidos ni en Europa porque subirfa la
deuda ptiblica. Creo que no es malo te-
ner una inflacién de 3,9% en la econo-
mia norteamericana y aunque todo el
mundo dice que la inflacién en EE.UU.
debe bajar a la meta de 2%, no estamos
cercanos al menos antes de 1,5 a 2 afios,
si es que podemos llegar”.

“La inflacién ayuda a un mundo ex-
traordinariamente endeudado a dismi-
nuir la deuda sobre PIB, porque el PIB
ha aumentado y eso es un default impli-
cito. No creo que haya una situacién di-
ficil el préximo afio, o un softlanding en
EE.UU., porque la politica fiscal sigue
siendo expansiva y la politica moneta-
ria no muy contractiva. Vienen las elec-
ciones; no creo que vaya a haber un
ajuste muy rdpido, y tratar de hacer un
ajuste fiscal es muy dificil”.
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