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Aportes de dos
economistas
chilenos

1 mes de agosto se fue con dos aparicio-

nes de economistas chilenos que brillan

en el extranjero. Se distinguen por su

dominio de la economia y, al mismo
tiempo, un acabado conocimiento de los
mercados financieros.

José Luis Daza nos acompariaba en Libertad
y Desarrollo como consejero de politicas publi-
casy ha sido recién nombrado por Javier Milei
como secretario de Politica Econdmica en el
Ministerio de Economia Argentina. Un desafio
épico en el que le deseamos mucha suerte.
Ricardo Caballero vino como es usual al

Seminario del Grupo Security y nos habld esta
vez de la evolucion de las tasas de interés en
el mediano plazo. Parti6 diciendo que hoy el
consenso es que las tasas de interés en Estados
Unidos y el mundo permaneceran altas porun
buen tiempo luego del alza que tuvieron des-
pués del shock del Covidy las inquietudes por
el aumento de Ia inflacion. Si bien las tltimas
senales de la Fed apuntan a un periodo mas

expansivo, la opinion de consenso es que esa
tendencia tiene un piso no muy bajoy las tasas
se quedaran mds arriba de los valores de mar-
zodel 2020 prepandemia. Ese es el consensoy
Caballero no estd de acuerdo.

Su discrepancia proviene de lo que con-
sidera un error conceptual. Los argumentos
que se dan para la mantencion de tasas altas
son de dos tipos: 1) Financieros, que afirman
que en una situacion caracterizada por exceso
de endeudamiento el precio de la deuda
debe caer para llegar al equilibrio (caida del
precio de la deuda es sinonimo de aumento
0 persistencia de tasas de interés altas);

2) Macroecondmicos, como serian el ciclo
demografico o el impacto del crecimiento de
las tecnoldgicas. Caballero se refiri6 solo a
la cuestion financiera. Sefala que el error es
utilizar un enfoque de equilibrio parcial y no
general y también a una anomalia en el pre-
mio por riesgo que no debiera mantenerse.

Enrelacién con el equilibrio general,
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(cuando un deudor es chico el problema es de
¢l, cuando es muy grande el problema es del
acreedor). Caballero se pregunta: jde donde
vendrd el aumento de demanda agregada
para llegar al equilibrio? De los endeudados
NO, de China (que lo ha hecho otras veces)
NO, ellos también estan con una “demanda
endeudada” y realizando politicas de oferta,
no de demanda. La tnica opcion que queda
es que caigan las tasas de interés para que
las personas, empresas y paises endeudados
puedan aumentar la demanda agregada.

Luego, se refiere al premio por riesgo
donde advierte una anomalia, ya que en la
actualidad esta cercano a cero o incluso ne-
gativo. Cabe esperar que el premio por riesgo
aumentey en ese caso las tasas de interés de
la deuda tendrian que caer.

Otra forma de verlo es que los mercados
accionarios viven un auge con la inteligencia
artificial, creando riqueza que se traduce en
mas demanda agregada. El equilibrio ha de-

Jose Luis Daza ha sido recientemente nombrado secretario de
Politica Economica en Argentina y Ricardo Caballero, en su reciente
visita a Chile, explico por que no esta de acuerdo con el consenso
sobre la evolucion de las tasas de inferés en el mediano plazo.

Ricardo Caballero introduce un concepto de
“demanda endeudada”. La deuda publica en
EEUU y el mundo es alta, la del sector privado
también. Es necesario aumentar la demanda
agregada para lograr equilibrio con el pro-
ducto potencial. Contrariamente al equilibrio
parcial, en equilibrio general si aumenta

la deuda de muchos, cae la tasa de interés

bido venir por tasas de interés altas, que hoy
estdn “prisioneras” de un mercado acciona-
rio tan activo. Pero como el premio por riesgo
tiene que subir, las tasas de interés dejaran
de estar prisioneras y tenderan a bajar.
Visiones de dos economistas chilenos
que aportaran a la solucion de problemas
mundiales.
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