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La economla chllena esta
‘viviendo del “milagro” del
desacople de las economias
emergentes (buenas) de las
desarrolladas (malas). Pero si
el mundo es realmente
ghalizado, el desempeiio
de los paises desarrollados
deberia pasarnos la cuents
El problema es.que es muy
dificil saber cuand 0,
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La economia chilena esta pasando por uno
de esos puntos de inflexion en los que todo
puede suceder. En 2011 puede ser que la in-
flacion se escape por un exceso de demanda,
0 que la actividad se frene por un estanca-
miento de la economia internacional.

¢Por qué ambos escenarios son posibles?
Depende de si se cumple o no el fenomeno
del "desacople” entre las economias emer-
gentes vy las desarrolladas. Hasta ahora el
marcador de este “juego” mundial en que
no solo se pierden o ganan millones de
dolares sino también puestos de trabajo, la
sobrevivencia de empresas y la estabilidad
de las personas, de los gobiernos y de pai-
ses enteros, va uno a uno. A comienzos del
2008, fall6 estrepitosamente el desacople y
numerosas economias emergentes cayeron
en recesion un afio después, entre ellas Ia
chilena.

Sin embargo, durante 2010 el escenario fue
completamente diferente: Brasil, Rusia, India
y China (BRIC) se hicieron lo suficientemente
atractivos como para que los inversionistas
enviaran billones de ddlares no solo a ellos,
sino a buena parte de las economias emer-
gentes, produciendo un desacople total con
las economias desarrolladas.

Entonces, mientras los paises desarrolla-
dos continuaron en recesion, los paises de
economia emergente pudieron crecer por
este flujo de capitales y las expectativas
positivas que impulsaron el consumo vy la
inversion.

¢Continuara el desacople? Las proyec-
ciones del mundo desarrollado para el 2011
son cada vez menos optimistas. La econo-
mia de Estados Unidos esta dando signos
de haber transitado en forma permanente
a niveles de desempleo cada vez mas altos,
con lo cual pone en duda una recuperacion
rapida -mds desempleo significa menos
consumo de las familias y con eso menos
actividad econodmica. Por otra parte, Euro-
pa enfrenta un estancamiento completo.
Para muchos economistas, como el pre-
mio Nobel de Economia Joseph Stiglitz, el
pecado de los europeos fue el de ser muy
keynesianos pero sélo por un rato, con lo
cual la politica fiscal y monetaria no alcan-
206 a prender los motores y las economias

europeas -en especial Espafia, Portugal, e
Irlanda- cayeron como pesos muertos pro-
vocando panico en las bolsas y en los in-
versionistas. Japon, por su parte, continta
creciendo a tasas modestas, con lo cual no
hay indicios que vaya a ser una sorpresa el
2011, como no lo ha sido los Ultimos veinte
afios. El efecto de toda esta situacion pue-
de resumirse en la existencia de dos fuer-
zas opuestas: primero, el menor comercio
internacional carcome el desacople, pero
por otro lado los inversionistas seguiran
viendo con buenos o0jos a las economias
emergentes y con eso los flujos de capita-
les no dejaran de llegar, lo que paradojica-
mente refuerza el desacople.

En resumen, el desacople es sindnimo de
un equilibrio inestable entre paises. Es un
estado en que el crecimiento de unos no
depende de lo mal o bien que le va a otros,
por lo que no es perdurable, al menos en
un mundo que se jacta de ser "globalizado"
Mal que mal, las economias desarrolladas
representan mas del 50% del PIB mundial:
es muy extrafio que el mundo siga crecien-
do a tasas sorprendentemente altas si las
economias mas importantes siguen estan-
cadas. En otras palabras, parte del motor
de desarrollo que movi6 a las economias
emergentes en el pasado estard apagado
todo el 2011, a no ser que se produzca algo
inesperado en los Estados Unidos. No de-
bemos esperar nada de Europa y Japon,
ya que son bloques econémicos que no
encenderan ningun motor esta vez y que
probablemente con suerte sequirdn sélo
echando humo vy hollin a los mercados
bursatiles.

Pero supongamos que los ddlares siguen
fluyendo a Chile. Con ello las expectati-
vas continuaran empujando el consumo
y la inversién, en especial la acumulacion
de inventarios. El escenario esperado sera
entonces de un sobrecalentamiento de la
economia chilena. La respuesta de la poli-
tica monetaria se materializara, entonces,
en alzas importantes en las tasas de interés
y por tanto mas flujo de capitales y una
caida mas agresiva del dolar.

¢Pero es estable este equilibrio? Si el cre-
cimiento solo esta fundamentado en las

buenas expectativas de los agentes econo-
micos, la economia se puede desplomar tan
rapidamente como ocurrio en 2009. Los
fundamentos de la economia chilena han
sido su sector exportador y un crecimiento
basado en el consumo y en las expectativas
de que el mafiana siempre sera mejor. Pero
esto ultimo se ve mas fragil, y puede termi-
nar finalmente engendrando una burbuja
que, una vez reventada, conduzca a una
recesion. Son las exportaciones las que han
empujado por décadas el crecimiento eco-
nomico.

Sin embargo, como todo es posible el
2011, también podria ocurrir que el mundo
se recupere en forma mas pareja y que no
suceda esta dicotomia tan marcada entre
paises que crecen y otros que no. En este
caso, los peligros vendran por el encareci-
miento de las materias primas, la energia,
el petroleo y los alimentos. Este escenario
es de crecimiento, pero con tasas de in-
terés mas altas y una politica fiscal que
deberia replegarse a los niveles anteriores
a la crisis.

Toda esta situacion deja de lado un pun-
to central respecto de las proyecciones de
corto plazo de muchos economistas: la
distribucion de ingreso. En todos estos
escenarios se estan produciendo tremen-
dos cambios que alteran completamente
la situacion de millones de personas y lo
que es peor, aumentan en algunos paises
la vulnerabilidad de las familias con limi-
tado o ningun acceso a los mercados de
capitales para capear estos shocks. Desde
2008 se han producido cambios dramati-
cos que han alterado el destino de muchas
personas. Por eso, es necesario seguir
enfatizando que la politica monetaria -y
su efecto en el tipo de cambio-, y la po-
litica fiscal deben intentar estabilizar los
shocks. Un exceso de capitales, de gasto
fiscal en vez de ahorro o una politica mo-
netaria muy agresiva pueden profundizar
estos cambios distributivos. Es necesario
que las autoridades no solo se fijen en
el crecimiento vy la inflacion, también en
la estabilidad en todos sus sentidos para
evitar cambios bruscos en la asignacion de
recursos.
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