IR e/ iyhali

economico

¢, Recuperacion lenta o rapida?
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Ya esta reconocida la recuperacion por casi todaueldo y en casi todo el mundo. Eso es
alentador. Se encuentra descartada la profundizate la crisis o su mutacién a una
depresion. Permanece la discusion de si la reacider sera lenta o rapida, ademas de la
sopa de letras para describirla: W, U, L o V. 1Bpartante abordar esta pregunta en forma
separada para el resto del mundo, por una partpary el caso de Chile por la otra.
Vamos al primer caso, es decir, al resto del mun@o particular al pais que generé la
crisis, los EE.UU.

De a poco se calman y estabilizan las proyeccigrsesinternalizar que los EE.UU. podria
salir mas rapido que lo que se pensaba hace unessmdl Gltimo trimestre del afio ya
puede ser de crecimiento aunque la velocidad estZuestion. El l6gico pensar que la
velocidad de la recuperacion en los paises dekatos| debiera ser relativamente lenta, y
ello por dos razones. En primer lugar, luego deinypresionante crecimiento en esta
década impulsada por la revolucion tecnologica grétlito facil, los consumidores se
encuentran con un alto nivel de deuda en el muedartbllado. La fuerte caida en la base
de capital mantiene también a las empresas apdasgaéstas y los consumidores deberan
ser cautos para recuperar indices razonables @adsaliento. Todo ello en el contexto de
un sistema financiero totalmente descapitalizadoportado por recursos publicos, lo que
mantendra el crédito contraido con tendencia leleralajacion. El déficit fiscal de los
EE.UU. generara con oscilaciones grados de expaddhflacionarias o de monetizacion
de dicho déficit para licuar la deuda publica. Untiempo mas, quedara en evidencia de
gue dichas expectativas eran infundadas, puesttgummncos centrales del mundo tienen
la habilidad de retirar liquidez a la misma veleddjue la inyectaron. Hoy existe un alto
nivel de comprension y consenso acerca del marejpatitica macroeconomica y las
afiejas teorias monetaristas dejaron de tener zaliBer su parte, a esos componentes de
los EE.UU. se suma una Europa continental much@sfiexible y rigida para el ajuste, lo
que mantendra el délar como la moneda fuerte deldmu En resumen, una recuperacion
lenta, liderada por los EE.UU. en el mundo desladol y con alternancia de prondsticos
un tanto alarmistas respecto a la inflacion inteioral y que se disiparan el afio 2010.

¢Y cOmo se ve la recuperacion en Chile?. La reagjim en Chile sera rapida, aunque
permanece una incertidumbre. Luego de un muy nealroiento en abril, en buena parte
por base de comparacién, vienen hasta julio deurentos cercanos a cero para empezar a
crecer desde agosto. La recuperacion del Ultimmestre compensara las tasas negativas
del afio y es muy posible cerrar el afio por arrbb@eto. Sin duda que el desempleo se
mantendra en los niveles altos similares a lascasiatica. La primera razon es que el
sistema financiero chileno esta intacto y no reguirreccion. EIl crédito seguird el
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camino de relajamiento con las mejores noticiasegtdrior y el apoyo de los programas y
gasto publico. Se escucha con frecuencia queeeief crecimiento del gasto publico local
podria redundar en inflacion y pérdida de credibii del plan de recuperacion. Ello no
sera asi por una razén muy simple. El gasto puiblic ha estado desplazando gasto
privado sino que ha estado llenando en parte ehcespque ha creado la enorme
contraccion de gasto privado. Tampoco se estaprnetiendo recursos y programas
publicos que no puedan revertirse. Si este fuetas® podria ser peligroso pero no lo es.
Los bonos de marzo y agosto y el complemento ddofoxe apoyo al crédito y subsidios
habitacionales estan acotados a un stock determimadson compromisos permanentes.
LA politica fiscal ha sido expansiva pero prudenta inflacién este primer semestre es
negativa y se proyecta cercana al cero para elgidp que dificiimente el gasto publico
comprometido es un problema. La inflacion no eaféh del dia y no lo sera aunque se
insista majaderamente. Nuestro banco central tambabe como retirar el exceso de
liquidez si ello es necesario. La Unica incertiboenlo representa el valor del tipo de
cambio. Absolutamente innecesario pasar por etader US$ 50 millones diarios para
financiar el gasto publico. Mucho mejor seria g@udanco Central compre esas divisas
fiscales y entregue pesos al fisco al valor deb tife cambio observado del dia. Sin
embargo, es dificil que ello ocurra y es probahie debamos esperar otros 45 dias hasta

gue termine el programa fiscal de ventas para eltgpo de cambio recupere un mejor
nivel.
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