DF.CE

LA CEMUNIDAD 0UE DECIDE Jorge Quiroz

Portada Empresas Economia Politica Fi Internacional T logi: - Innovacion y Emprendimiento  Mis Finanzas = Panoramas

Ecitarial ~ Columnistaz  Cartas

Partada ! Opinidn / Columnistas
Yiernes 2 de septiernbre de 2011 | 05:00

“Inflacion americana”: la oportunidad de Chile

Hace unos dias, un Premio MNobel de Economia se atrevid a decir con todas sus letras o
gue ya estaba escritc enlas..
Jome GhiimE
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Hace unos dias, un Premio Mobel de Economia se atrevio a decir con todas sus letras o gue yva estaba escrito en
las paredes: |a inflacidn en Estados Unidos, lejos de ser un problema, es parte de |a solucion. Pero, agreguemos a
B50, gUE no Sera una inflacidn cualguiera; sera inflacion con cambio enlos precios relativos: unos precios subiran
mas que offos. Y cuando @S0 0cUrte, UNOS ganan y otros pierden. Chile gana.

Yamos por partes. Una inflacion mas alta, en una economia no indexada como |a americana, haja los salarios
reales v la hace mas competitiva, condicion esencial para que EELUL mitigue su déficit comercial con China. Una
mayar inflacian hace también gque la deuda plblica pese menos: en definitiva, con mayor inflacian, 1o que se le
tenga gque pagar de vuelta a los tenedores de bonos del gobiermmo americano, que dicho sea de paso estan
repartidos por el mundo entero, Sera menos en términos reales. También, conforme la inflacion aumente,
aurnentara la disposician a invertir en activos reales, v por ahi debera venir en Gltimo término la recuperacion de la
actividad econdmica en dicho pais. Por eso es gue la inflacion es parte de la solucian. ¥ EEULU va esta en eso:
hasta ver |3 laxitud de |a politica monetaria de la Reserva Federal v el crecimiento de la emision para concluir gue al
final del dia, usando palabras de Friedman, sencillamente habrd muchos dalares persiguiendo muy pocos bienes:
el monetarismo no estaba muero, sdlo algo alicaido.

Siguiendo con el monetarismo entonces, debiésemos esperar que la inflacion americana provogue una
devaluacion del dalar. iPero devaluacion contra qué? Mo parece evidente gque el dalar deba devaluarse contra el
Euro o contra el ven, Tratandose de Dalar, Euroy ¥en, la competencia parece Ser por qué econormia o hace peaot, 5
la inconsistencia fiscal de la unidn monetatia europes, el letargo estructural de Japdn, o la estanflacion gue
comienza a ser evidente en EEULL Hasta ahi no mas el monetarismo entonces: requerimos algo de
estructuralismo.

La inflacidn que weremos no Serd como la conocimos alguna vez, inflacidn de manufacturas, Hoy, con la enorme
reserds de trabajo barato de Chinag ¥ con los cambios techoldgicos disponibles, Ios precios de las manufacturas
tienen un techo que antes no tenian. Pero no ocurte |0 mismo con oS recursos naturales. La inflacion entonces
serd principalmente en bienes derivados de recursos naturales; subira el precio de los alimentos, de los minerales
yde las fuentes mas diversas de energia; |a caida del ddlar es contra la naturaleza, no contra otras monedas.

El 2009 rnarcd un hito: fue el primer afio que se tiene registro en gque el mundo ermergente crecid pese a que 1as
economias desarrolladas experimentaron una recesidn. En un prirmer momento S8 pensd que la recesidn del
mundo desarrollado se llevaria todo consigo, o que hizo, porun lapso, bajar al cobre @ niveles de un dalary medio
la libra. Pero el precio rebotd a corto andar porgque prontamente quedd claro gue se habia generado, por vez
prirnera, un circulo wituoso de crecimiento e intercambio entre el mundo en desarrollo, con Asia Emergente
liderando en produccidn industrial y otras economias, dotadas de recursos naturales, beneficidndose en su calidad
de proveedores de insumos esenciales, para el desarrolla.

Hoy, va aprendida la leccidn, ni los romores mas tenebrosos sobre |8 banca europea, hi 135 Sorpresas
interminables de las cuentas nacionales americanas, ni el Reality Show del Congreso Ameticano han sido
capaces de dehilitar un apice los precios del cobre, del hierro, del aro o del petrdleo. Similar situacidn se da con los
granos y también con muchas proteinas. Por ello es que no se trata de una inflacidn cualguiera: es inflacidn con
camhbio en precios relativas.

AComo gqueda Chile en ese contexto? Bastante bien parado, si se considera gque somos ricos en cobire ¥ en oro,
con wentajas comparativas envidiables para la produccidn de alimentos de clima ternplado v con un potencial
maring entre los 20 mayores del mundo. Tenemos entonces posibilidades de sostener nuestro crecimiento, adn en
o= periodos turbulentos que se awecinan. Ella, por cieda, mientras no nos sigamos haciendo zancadillas entre
nosotros mismos.
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