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Robert Engle, premio Nobel de Economia 2003:

“Es probable que el SECTOR BANCARIO sea
bastante rentable y que NO QUIERAN CAMBIAR’

El reconocido economista cree que paises
como Chile y Brasil fueron vistos en el pasado
como aquellos que marcarian la pauta en la
region. Ya no. “Veo algunos sollozos en Chile,
veo tropiezos en Brasil”, comenta. Considera a
Trump un “riesgo” para la economia
estadounidense, y cuestiona la direccion de Xi
Jinping en China. « EDUARDO OLIVARES

obert Engle (81) mue-

ve su afio académico

entre San Diego, Cali-

fornia, y Nueva York.

Ha dedicado su vida

profesional al estudio

delos vaivenes del mer-

cado y las sofisticadas formas de medirlo.

Su contribucién fue reconocida con el Pre-

mio Nobel de Economia 2003, compartido
con Clive Granger.

Este mismo domingo aterriza en Chile,
pues el martes serd el expositor en las acti-
vidades del décimo aniversario de Clapes
UC, que dirige su amigo Felipe Larrain.

“;Celebran en Chile el Dia de San Patri-
cio?”, pregunta sonriente sobre la tradicio-
nal festividad irlandesa. Se anima también
cuando habla de la resiliencia econémica de
Estados Unidos, aunque el rictus se torna
sombrio cuando escucha “Donald Trump”.

—Est usted entre los sorprendidos por la
et . A

“Enrealidad, noestoy tan sorprendido co-
mo la mayoria de mis amigos. Siempre pen-
sé que la economfa estaba sufriendo debido
a la cadena de suministro principalmente
por lainflacién y, en particular, por losaltos
precios de la energfa, que en realidad son
parte de la razén por la que la cadena de su-
ministro no estaba funcionando. Y también,
en parte, por el deterioro de nuestra relacién
con China. Yo tenia esta opini6n: si nuestra
inflacién era realmente el resultado de la ca-
dena de suministro, entonces la comunidad
empresarial tenfa un gran incentivo finan-
ciero para solucionarla. Y creo que se solu-
ciond. Esa es una de las principales razones
por las que la inflacién ha bajado sin que la
economia se haya desplomado”.
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En 2018, Robert Engle hizo una presentacion en La Moneda. En la imagen, acompafiado por Nouriel Roubini, otro de los expositores.

—¢C6mo evaliia el desempefio de la Reser-
va Federal y sus tiempos para recortar las
tasas de interés?

“Nosé mds que cientos de personas sobre
lo que probablemente hard la Reserva Fede-
ral. Los mercados financieros ciertamente
piensan que serd esta primavera (boreal), o
tal vez junio, cuando comiencen a recortar
las tasas. Eso es lo que pienso yo también”.

—;Qué importancia asigna a las elecciones
en EE.UU. para el futuro de su economia?

“Esta es una eleccién tremendamente im-
portante. De verdad creo que nuestro presi-
dente anterior (Donald Trump) no fue un
buen presidente y no estaria feliz de tenerlo
nuevamente. No creo que haya gestionado
muy bien la economia y ciertamente no ha
gestionado bien la pandemia. Su enfoque
de los asuntos exteriores fue muy perjudi-
cial para toda la economia mundial, asf co-
mo para la economfa estadounidense”.

—Significa que Trump es hoy un riesgo
para la economia estadounidense?
S,

—¢Hoy mayor que antes? ;Y por qué, si ese
es el caso?

“Supongo que parte del riesgo es la pro-
babilidad de que suceda y parte del riesgo
es el gran efecto que tendrd. Si es reelegido,
tendrd un efecto mayor que la tltima vez,
porque tiene una agenda muy sélida sobre
lo que quiere hacer. No creo que sea bueno
para la economia estadounidense hacer eso.
No pienso que vaya a ganar, en parte por-
que creo que Biden ha hecho un buen traba-
jo como presidente, y cuando la gente entre
alas urnas, decidir votar por continuar con
la administracién de Biden”.

—Hay una pregunta distinta: ;Es Biden lo
mejor que le podria pasar a la economia de
2

“Creo que ha hecho un gran trabajo. Pus
de que yo tenga algunas quejas, pero b
camente (Biden) ha sido eficaz con el Con-
greso en un entorno extremadamente parti-
dista. Logr6 que se aprobara el primer pro-
yecto de ley sobre el clima en Estados
Unidos. Es importante. Aprob6 un proyec-
to de ley de infraestructura —Estados Uni-
dos tiene una infraestructura obsoleta en
comparacién con gran parte del resto del
mundo, es una situacion ridicula—, lo que
esbueno. Y hareparado nuestras relaciones
con otros paises, o que estaba en riesgo en
la tltima administracién”.

El caso de Xi Jinping

—;Sigue considerando a China como un
factor de riesgo o de preocupacién para la
economia mundial?

“Paso mucho tiempo en China. Mi insti-
tuto (Stern) tiene una sucursal en Shanghai.
Estoy investigando sobre el cambio climati-
coen China. Y estoy muy angustiado por lo
que pasé entre Estados Unidos y China. No
sé si hay algo que Estados Unidos podria
hacer mejor, perosi lo hay, me gustarfa que
lo hiciéramos. No quiero convertir a China
en un enemigo o un paria en el mundo. Por
otrolado, siento que muchas de las politicas
que estdn siguiendo son muy agresivas y
realmente intentan dividir el mundo en lu-
gar de unificarlo”.

—¢Cémo cuiles?

“Como sus maniobras militares en el
Golfo de China. Considero que la censura
en China es un gran problema, y que con-
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duceaun maljuicio. En realidad, China est
tomando malas decisiones por sf misma. El
gobierno estd atacando a sus propios secto-
res mds rentables, el sector tecnoldgico, y
tratando de revitalizar las empresas estata-
les, que probablemente no seran el motor
del crecimiento en el futuro. Los gobiernos
locales y los bancos estdn muy endeudados.
Hay muchas razones por las que es necesa-
rio estimular la economia y uno de los esti-
mulos es la inversién extranjera, y ¢ (Xi Jin-
ping) hace que la inversién extranjera pa-
rezca muy poco atractiva”.

—;Se podria decir que las politicas de Xi
Jinping estdn derribando los éxitos de sus
predecesores?

“Si. Eso es lo que pienso”.

—Si tenemos al mismo tiempo a Xi Jinping,
Donald Trump y Vladimir Putin, ;qué
‘mundo habria en 2025?

“(Rfe) No quisiera ir ahi”.

—¢Cémo podrian los cambios en la dind-
mica comercial y las politicas monetarias
impactar la estabilidad financiera global?

ANORES PEREZ CUENCA

dos segtin nuestra medida. Pero parecen

s y
porque en la mayoria de los casos son ban-
cos de propiedad estatal”.

—Usted estuvo en Chile en 2018. En aque-
llos dias, el entonces Presidente Sebastidn
Pifiera decia que Chile era como un “oasis”
en América Latina. ;Usted vefa a Chile co-
‘mo modélico en América Latina?

“Si. Hubo un periodo en el que parecfa
que Chile, Brasil y tal vez Colombia real-
mente iban a marcar la pauta y hacer gran-
de a América Latina. Veo algunos sollozos
en Chile, veo tropiezos en Brasil (....). Tam-
Poco me siento tan comodo con la politica
mexicana. Hay muchas reformas econémi-
cas que realmente serfan un estimulo muy
fuerte para América Latina, y su politica en
cierto modo se interpone en el camino”.

—¢Chile ya no marca la pauta?

“Dudo en responder esa pregunta, por-
que no soy un experto en Chile. He estado
alli varias veces y siempre senti que las per-
sonas que conocf eran inteligentes e inten-
taban hacer lo correcto, pero habfa muchos

“La politica mue-

para hacer el trabajo”.

ve las economias, y eso no necesariamente
las mueve a todas en la misma direccién,
porque los diferentes bancos centrales estén
aplicando diferentes tipos de politicas. Una
respuesta coordina-
da de los bancos
centrales de todo el
mundo suele ser
mucho mds eficaz
que hacer que los
bancos centrales in-
dividuales vayan en
direcciones opues-
tas. Estamos viendo
mucha coordina-
cién. Vimos que la
inflacién era bastan-
te global y los ban-
cos centrales de to-
do el mundo subie-
ron las tasas en gran
medida al mismo tiempo, aunque Estados
Unidos fue un poco més agresivo y un poco

“Hubo un periodo en el
que parecia que Chile,
Brasil y tal vez Colombia
realmente iban a marcar
la pauta y hacer grande a
América Latina. Veo
algunos sollozos en Chile,
tropiezos en Brasil”

—La dltima vez dijo que el sistema banca-
rio estaba sano, capitalizado, pero que tal
vezlos bancos eran demasiado conservado-
res. ;Havueltoa mi-
rar los niimeros?
“Necesito hacer-
lo. Deberia haberlo
hecho antes de esta
entrevista. ;Dirfas
tii que se ha hecho
algo al respecto?”.

—Gran parte de las
criticas hoy en dia
por parte del Go-
bierno y de algunos
gremios es que los
bancos no estdn
prestando lo sufi-
ciente. El ministro
de Hacienda, Mario Marcel, dijo reciente-
mente que en el margen podrian ayudar

mis rapido en eso. No me faver
una retirada mds o menos coordinada de las
altas tasas de interés a medida que las pre-
siones inflacionarias disminuyen en todos
los paises. Pero vemos los efectos opuestos
en China, y Rusia es otro pais obvio con una
situacion econdmica muy diferente””

El conserv

masala queno
pueden hacer mds de lo que la economia les
permite.

“Esa es una historia que escucho mucho
en América Latina. Pero creo que también
es una historia contada por un grupo de fa-
milias bastante ricas que dirigen los bancos.
Y tal vez empresas extranjeras propietarias
dealgunos de los bancos... no sési en Chile;

Profesor emérito de finanzas en la Escue-
la de Negocios Stern de la Universidad de
Nueva York, Engle es codirector del Volati-
lity and Risk Institute. En 2018 estuvo en
Chile, donde comparti6 con el entonces
Presidente Sebastidn Pifiera en La Moneda
Allfhabl6 sobre riesgos generales de la eco-
nomfa y, en particular, de la banca.

“A menudo observo la estabilidad finan-
ciera global desde el punto de vista de la sa-
1ud de los bancos. Y cuando nos fijamos en
el endeudamiento de los bancos, tenemos
una forma de medirlo en nuestro sitio web
llamado V-Lab. Y cuando miras el laborato-
rio V, ves, por supuesto, que el déficit de
capital de los bancos aumenta y disminuye
con el tiempo. Aument6 sustancialmente
durante la pandemia y luego disminuy6 en
la mayorfa de los paises. Pero en China ha
estado aumentando constantemente du-
rante las tltimas dos décadas, por lo que los
bancos en China estan muy subcapitaliza-

supongo que estd el Santander...”

—Santander, sf, también el Itai de Brasil,
entre otros. Hay una mezcla.

“Es probable que el sector bancario sea
bastante rentable y es posible que no quie-
ran cambiar, en realidad”.

—Es buen negocio ser un banco conserva-
or?

“Sf. La toma de riesgos suele ser recom-
pensada si es inteligente. Asumes los
g0s que son rentables. Y si no estds real-
mente seguro de qué riesgos van a ser ren-
tables, tal vez no los asumes. Si no investi-
gas, no buscas oportunidades... Los bancos
en Estados Unidos que causaron la crisis fi-
nanciera lo hicieron asumiendo riesgos ex-
cesivos, pero fueron muy innovadores, fue-
ron més alld de lo que podian hacer, y pare-
cia que era dinero casi gratis. Pero por su-
puesto que no lo fue”.
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