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DOMINGO 16 DE ENERO DE 2011

Nobel analiza complejo escenario econémico
Desequilibrios
Insostenibles

Invitado por egresados de la Universidad de Columbia y ex funcionarios del
Banco Mundial, Joseph Stiglitz advirtié en Santiago necesidad de controlar
entrada de capitales "golondrina” en paises emergentes como el nuestro.

as condiciones de crecimiento de las  futuro con optimismo- apunto a las deudas
economias emergentes, por un lado, acumuladas por los hogares en Estados Uni-

y el pobre desempefio que han veni-

doregistrando las desarrolladas enlos
dltimosafios, por el otro, puede gatillarlalle-
gada alas primeras de capitales que sobreva-
Iden la tasa de cambio.

Por eso, paises como Chile deberifan consi-
derar la posibilidad de implementar contro-
les para evitar la entrada de capitales “golon-
drina”, que mds que inversiones productivas
buscan maximizar ganancias financieras so-
bre la base de diferenciales en tasas de inte-
és, como también invertir los excedentes de
los fondos generados por la minerfa fuera del
pafs, estableciendo impuestos a las rentas de
las industrias extractivas que se generardn
con los precios actuales de materias primas.

Elloevitard el desarrollo de la “enfermedad
holandesa”, que pondria en desventaja a los
sectores emergentes de la economia; el au-
mento de tasas deinterés yla consecuente lle-
gada del mencionado tipo de capitales, y ge-
nerard un escenario favorable ala diversifica-
ciény competitividad, que permitird mante-
ner un desempefio sostenido como el que se
estd logrando a la fecha.

Son algunas de las reflexiones que el Pre-
mio Nobel de Economia, Joseph Stiglitz, com-
parti6 durante unreciente encuentro en San-
tiago con egresados de la Universidad de Co-
lumbiay ex funcionarios del Banco Mundial,
entidad dela cual fue vicepresidente y econo-
mista jefe. Entre losasistentes se encontraban
Jorge Cauas, ex ministro de Hacienda; Jorge
Culagovsky, encargado de negociaciones de
tratados de libre comercio y mecanismos de
defensa comercial para enfrentar disputas por
exportaciones chilenas; y Leopoldo Marabo-
1i, asesor del Grupo Minero del Banco Mun-
dial y ex director técnico de Chuquicamata,
asf como otros altos ejecutivos, empresarios
y hombres de negocios.

EL FONDO DE LA BURBUJA

Al exponer sobre las causas de los proble-
mas econdmicos que aquejan al mundo desa-

dos, las cuales fueron determinantes para el
crecimiento delallamada burbujainmobilia-
ria, queal estallar provocé la debacle financie-
ra que termino contaminando practicamen-
te a todos los sectores productivos.

Recordd que hace 20afios, las deudas de los
hogares en EE.UU. equivalian al 83% de sus
ingresos; hace una década crecieron al 92%;
y acomienzos del 2008, representaban 130%.
Y atribuy¢ esta situacion a que los bancos
abandonaron toda nocién de practicas s6li-
das de préstamos, suponiendo que los precios
de las propiedades nunca caerfan.
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rrollado, el Premio Nobel -quien se manifes-
16 contento de estaren un pais que percibe su

) REMOVER BARRERAS PARA EL DESARROLLO

En otro aspecto, el Premio Nobel de Economia se refirié al perjuicio que
i provoca la promocidn de la imagen de pafses de bajo desarrollo como
i zonas desvalidas, efecto que suele tener laayuda internacional. Segtn Tributo Digjtal
Stiglitz eso entra en contradiccion con los esfuerzos para llevar a cabo | Domingo 9 de enero de 2011
reformas de politicas orientadas a corregir las distarsiones y barreras al b 1 . 15.00 a 16.00 Hrs
desarrollo,y para atraer inversiones privadas, y finalmente determina
que los abstaculos para el desarrallo autosostenido y sustentable per-
manezcan inamovibles. En su opinién, Lo anterior difiere sustantivamen-
te de los casos de Chile y otras economias emergentes exitosas, que al
apoyarse en su propia formulacion de politicas, han generado resulta-
dos positivos y condiciones alentadoras para el futuro.

Como cada domingo les invita el profesor Jaime Campusanc
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El problema -agregé- se ha agravado con el
estancamiento de losingresos familiaresenla
ultima década, debido a factores como reduc-
cion de laregresividad de losimpuestos, cam-
bios en las normas sociales sobre concentra-
cién de la riqueza; merma en el poder de ne-
gociacion de sindicatos y avances tecnoldgi-
cos que han reducido el valor relativo de tra-
bajos de contenido limitado en materia de co-
nocimientos.

ESTIMULOS INSUFICIENTES

Desde entonces, expuso Stiglitz, buena par-
te del mundo desarrollado ha sufrido el dolo-
rosoimpacto delo que llamé “desintermedia-
cién”, proceso en que la poblacién, altamen-
te endeudada, nopuede seguir con el nivel de
gastos al cual estaba acostumbrada, y de esa
manera abrir espacio para pagar las deudas
en que incurrié en los afios de la burbuja.

Esto podria haberse enfrentado en forma
satisfactoria, segtin el experto, si otro sector de
la economia hubiese llenado ese vacio, pero
en realidad, una buena parte de la poblacién
estd gastando mucho menos mientras nadie
compensa gastando mds, lo que se traduce en
una economia empujada a la depresion y al-
to desempleo.

Ante este panorama, Joseph Stiglitz consi-
dera que el gobierno de Estados Unidos debe-
rd aumentar sus gastos mientras el sector pri-
vado gasta menos, apoyando la generacion de
empleos durante el perfodo en que las deudas

Al estallar, la burbujainmobiliaria provocd la debacle financiera de alcance global.

se estén pagando.

En su opinién este aumento de gasto debe
mantenerse en forma sostenida y no puede
verse como un periodo acotado de ayuda, si-
n0 mds bien como un incremento de gastos
de suficiente aliento para que los hogares lo-
gren nuevamente tener sus deudas bajo con-
trol.

De ese modo, considera que el programa
original de estimulos del gobierno americano
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Tras su exposicion, el Nobel de Economia recibe
un obsequio de manos de Miguel Schloss.

nosélo fue insuficiente, sino también dema-
siado breve, por lo que su impacto positivo
acabd por perderse.

Igualmente, comentd, los ajustes en Euro-
pa, que apuntan al recorte de gastos para re-
ducir los déficits fiscales y de balanza de pa-
gos, pueden determinar un estancamiento
economico a la manera de lo ocurrido en Ja-
pon durante la dltima década.

PROBLEMAS DE FONDO

En este contexto, planted el Premio Nobel,
el tema que se presenta es como enfrentar los
desequilibrios financieros que se han presen-
tado globalmente, o cudnto tiempo puede re-
sistir la economia global el enorme déficit co-
mercial que ha ido generando la economia
americana: Estados Unidos se endeuda a ra-
z6n de US$ 3.000 millones al dia, mientras
que el superdvit comercial de China llega a
USs$ 500 millones diarios, recordé el Nobel.

Para Stiglitz este tipo de desequilibrios es
insostenible en el largo plazo y requiere salir
del circulo vicioso que implica limitarse a re-
ducir los déficits, lo que equivale a enfocarse
en los sintomas, sin enfrentar los problemas
de fondo, como el estimulo inadecuado de la
demanda, lanecesidad deimplementaraccio-
nes destinadas a desarrollar confianza, supe-
rando la deficiencias regulatorias de los siste-
mas financieros detectadasa raizdelas falen-
cias de los intermediarios, como también los
problemas estructurales del sistema de reser-
vas internacionales.

Suconclusion: mientras esos temas de fon-
dono hayansido enfrentados de maneraade-
cuada, el mundo continuard plagado por de-
sequilibrios que hacen peligrar la estabilidad
financiera y el bienestar econémico. D]

ARTICULO DE MIGUEL SCHLOSS*
Adaptacion de Rosa Zamora.

sEconomista UC con postgrados en Columbia,
Harvard y Stanford, presidente para Chile de Dal-
berg Global Development Advisors y organizador
del encuentro de Stiglitz en Chile en su calidad de
ex ejecutivo del Banco Mundial.

AYUDA Y RENDICION

DE CUENTAS

Joseph Stiglitz también hizo alusion al nece-
sario control sobre la cooperacion que la co-
munidad internacional distribuye a Los pai-
ses mas pobres, sefialando que aquélla ha fa-
llado con demasiada frecuencia en desarro-
(lar mecanismos de apoyo para penalizar en
forma precisay creible las fallas en la entre-
gadeayuda, 0 el apoyo a regimenes corrup-
tos. Planted que generar ayuda externa, ya
sea por sentimientos de culpabilidad o gla-
mour, esincompatible con el desarrallo rigu-
roso de "accountability” -rendicion de cuen-

tas-y generacion de resultados.



	Button 1: 
	Page 3: 



