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Cuidado con el
sobreoptimismo.

Por Carlos X Gurefa®

Desde hace un tiempo va que los Audi,
Ferran y Porsche no son exclusividad de las
calles de las comunas mas acomodadas de
Santiago. Tener un Violvo dejo de ser simbalo
de estatus. Como un ejemplo de los cambios
que ha experimentado ¢l patron de consumo
de los chilenos, los autos de lujo no solo se
han transversalizado {en 1as carreteras, en
olras regiones, én los sectores de clase me
dia) sino gue su uso es mas frecuente: todos
los dias se pueden ver Mercedes o BMW en
las calles.

Uno podria preguntarse como se las inge-
nia una economia con un crecimiento mo-
derado (PIB de 4 %) para mostrar ese nivel
de consumo, antes asociado a ia nqueza
También seria valida la interrogante respecto
a la actual tasa de desempleo, una de fas mas
bajas de la historia del pais, permitida por
una expansion economica del 4 %o, El puzle
se complejiza si consideramos que nuestro
défioit de cuenta corriente es cercano al 5
06, es decir, equivalente a ia linea de crédito
¢Cdmo son posibies estas situaciones en una
economia como fa nuestra, que crece con
discrecion y bajo |2 sombra de bajas pers-
pectivas para el precio del cobre?

Entre una diversidad de explicaciones que
podemos ensayar tengo una favorita, que no
es s0lo fa que mas me gusta sino la que pre-
valece entre otras segun mis cbservaciones
de la economia chilena ano a ano! nossobra
optimismo en los buenos tiempos y exuda-
mos mucho, pero mucho pesimismo en los
tiempos mialos, Gastamos y nos endeudamos
mas de lo aconsejable en los tiempos buenos,
porque creemaos gue duraran para siempre
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Compramos, compramos y compramos: la
casa de nuestros suenos, el nuevo televisor
mas planc que ¢l anterior, ¢l auto para el
benjamin gue entrd a la universidad, la caba-
fia en el campo, en la playa o, por qué no, en
la orilla de un Iago surefo, ios celulares que
resisten el agua, el auto deportivo porgue me
lo merezco, el Caribe no, parque esta triillado,
pero si los cruceros a Oriente, etc

En cambio, en los tiempos malos el pesi-
mismo nos lleva a estancarnos. Caemos ra-
pidamente a la UT| y exigimos fuertes dosis
de jarabe fiscal y monetario para recuperar
la salud. £l mercado se extravia hasta que,
después de varias sesiones de psicoanalisis
masivo, el pais vuelve a crecer

El scbreoptimismo ha sido investigade
ampliamente por la literatura en economia,
que se interesa sobre los efectos que tiene en
personas provenientes de los mas diversos
ambitos, Puri y Robinson (2007) concluyen
qQue un optimismo moderado puede explicar
€l comportamiento de decisiones financie-
ras. Barber y Odean {2001) muestran que,
en ese tipo de decisiones, los hombres son
mas confiados que las mujeres. Malmen-
dier y Tate (2005) probaron gue el exceso
de aptimismo de los CEO puede explicar la
distorsion de sobreinversidn en tiempos de
expansidn econdmicz. Scheinkman y Xiong
{2003] analizaron como la sobreconfianza
de los agentes produce grandes diferencias
sobre los verdaderos fundamentales de los
activos. Benoit v Dubra (2011) argumentan
que fa mayoria de las personas se ubican a
si mismos en ranking como mejores gue el
promedio,

Como resultado de las malas expectativas,
|a fiesta suele terminar y a resaca es impla-
cable: |a economia aterriza forzosamente.
Hay que reducir €l consumo, se dispone de
mengs crédito, aumenta la tass de desem-
pleo y sube muy inopartunamente el dotar,
justo cuando Chile estd clasificado para el
Mungial de Futbol en Brasil ad portas. Algu-
nos recordaran la maldicion de Espana ‘82,
con ese penal desperdiciado por Caszely al
que se culpd de la crisis econdmica de ese
ano. Al margen de que no podamos perdo-
narlo hasta el dia de hoy, no fue ni él, ni el
Mundial, ni el détar a 39 pesos, Io que de-
rrumba a las finanzas fueron las expectativas
sobre el futuro, completamente erradas

Tampoco se trata de esperar una crisis tan
severa como la asiatica, que también coingi-
dio, aclaremos, sélo por azar con 13 partici-
pacion de Chile en el campeonato mundial
de Francia 98 {un viejo comentarista deporti-
vo diria inspiradamente gie €5 un gestino de
dulce y de agraz), pero si se anticipa una des-
aceleracién importante. Esto se debe a que
dos vigas maestras de I3 economia chilena
estan flaqueando: el futuro de la economia
ching, que con las ultimas reformas buscs
emendar rumbo, y ¢l precio del cobre que va
y viene. Ambas estructuras temblorosas in-
cluirdn en gue s¢ registre un dolar mas alto,
como siempre ha ocurrido. Las importacio-
nes se encareceran, convendra exportar vino
y frutas v. por supuesto, el precio de las casas
caera. El desempleo subira y los programas
de empleo se volverdan populares

¢Coma encaja este panorama posible con
la reforma tributaria que el también posibie
gobierno de Michelle Bachelet quiere imple-
mentar ¢l 20147 Es complejo, porque subir
los impuestos no es una politica popular ni
recomendable con una economia creciendo
lentamente. Sin embargo, fas reformas son
necesarias Chile necesita modificaciones en
muches frentes para transformase en una
ecanomia desarroliada. Por lo tanto, estabi-
lizar la economia y asequrar, al mismo tiem-
po, crecimiento de largo plazo con reformas
adecuadas, dos objetivos que podrian pare-
cer opuestos, eslo que determinara el éxito o
fracaso del praximo gobierno
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