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Una gran pregunta que ronda en los
bancos centrales y ministerios de hacienda
del mundo emergente es la forma en que la
lenta recuperacion de los paises industriali-
zados impactara a sus economias. Aparen-
temente, se esta generando un escenario
economico complejo para las economias
emergentes: por una parte, la lentitud de
las economias industrializadas debe trans-
mitirse a las emergentes, lo que no ayuda
al crecimiento mundial por la caida del co-
mercio internacional. Sin embargo, algunas
economias emergentes lideradas por Brasil,
India y China, estan dando sefales de des-
acople de los paises industrializados. Con
esto los capitales financieros estan llegan-
do a raudales al mundo emergente. ;Resul-
tado? Boom accionario y una apreciacion
sin precedente de las monedas domésticas
(lo estamos viendo en Chile, con la caida
del dolar en relacion al peso).

Repasemos lo que esperamos para el
2011. Los datos indican que la Eurozona
crecera solo un 1,4%, Japon 1,3% vy Esta-
dos Unidos 2,4%. Esto se contrapone con
el crecimiento del mundo, que se proyec-
ta sera de 3,1%, y estard impulsado por
China, con 9%, Brasil con 4,4 e India con
8,3%.

Los pobres resultados de crecimiento
de 2011 en los paises industrializados v el
mundo no permitiran la recuperacion del

empleo ni evitaran bancarrota de muchas
empresas. Como resultado puede sequir
el deterioro de los balances de los bancos
privados por los créditos incobrables de las
empresas que entren en liquidacién. Por
otra parte, los niveles altos de gasto fiscal
junto con una menor tributacion seguiran
poniendo en duda la factibilidad de seguir
emitiendo deuda publica a tasas de inte-
rés normales, por los riesgos asociados, y
aumentara entonces la probabilidad de de-
fault soberano como ocurrié en Grecia. Si
bien la politica fiscal y monetaria en estos
paises no permitira un descalabro mayor a
lo ocurrido el 2009, los efectos negativos
de la recesion en el comercio internacional
no pueden despreciarse y deberan sentirse
en todo el mundo durante el 2011, desde
China hasta Brasil, pasando también por
Chile, porque es una fuerza que no pode-
mos esquivar.

Sin embargo, después del estallido de
la burbuja financiera, los bancos centrales
y gobiernos de los paises industrializados
han tratado de reparar las ineficiencias de
sus mercados financieros con inyecciones
gigantescas de liquidez. El crecimiento de
algunas economias emergentes y una re-
cuperacion mas dinamica de estos paises
han producido que esos recursos se fu-
guen en parte a nuestras economias. El re-
sultado es una apreciacion de las monedas
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domésticas dificil de manejar, con lo cual el
sector exportador, en especial el industrial
y en algunos casos el agricola, esta sopor-
tando un triple impacto negativo: menor
demanda de los paises industrializados, un
dolar mas barato y precios altos en las ma-
terias primas, lo que refuerza la caida del
dolar ("enfermedad holandesa”).

¢Cual es el riesgo de este nuevo esce-
nario? Uno solo, pero acaso mortal para
las economias emergentes: que los flujos
de capitales transmitan la burbuja finan-
ciera de los paises industrializados a estas
economias. Asi, tal como ocurrié a finales
de los afios setenta, la plata dulce de los
petroddlares desaparecié de la noche a la
mafiana hundiendo a muchas economias
en una profunda crisis, en especial porque
previamente la caida del délar devasto al
sector exportador. Ahora puede ser dife-
rente, puesto que podemos implementar
distintas medidas que eviten los dafios de
los flujos especulativos. Primero, postergar
aumentos desmedidos en las tasas de poli-
tica monetaria que atraigan mas capitales;
segundo, intervenir el mercado cambiario
cada vez que se tenga evidencia de espe-
culacion; tercero, acotar el gasto fiscal;
cuarto, imponer costos a la salida de ca-
pitales extranjeros y quinto; ser proactivos
en ayudar a los exportadores a buscar nue-
vos mercados, especialmente en Asia.




