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Biichi apoya la proyeccién
de crecimiento de entre
4,5% y 5,5% hecha por el
Banco Central para 2010, y
dice que es realista y posible
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DEPUNO Y LETRA: HERNAN BUCHI

Proyecciones del Banco Central: un afio mas tarde

En septiembre de 2008, el
Banco Central presentaba su
informe al Senado. Proyectaba
para este afio un crecimiento
de entre 3 y 4,5% y una infla-
cién de 4,9%. La semana pasa-
da volvié a concurrir a la Cé-
mara Alta para el informe co-
rrespondiente. Su estimacién
para 2009 es hoy de una cafda
del producto de entre 1,5y 2%
y una inflacién negativa de
0,8%. Proyectd, sin embargo,
un crecimiento de 4,5 a 5,5%
para el 2010, con una inflacién
del 2,8"m

¢Por qué erré tanto el Cen-
tral en sus proyecciones? ;Es
posible confiar en lo plantea-
do para el 2010 después de tal
desacierto? Existe un podero-
so atenuante para entender su
falta de precision. Pocos dfas
después de su presentacién de
septiembre de 2008, las auto-
ridades de EE.UU. dejaron de-
clararse en quiebra a Lehman
Brothers, uno de los bancos de
inversién mds grandes del
mundo. En ese momento cam-
bié la tendencia de la econo-
mfa y lo que pudo haber sido

un ajuste mayor pero dentro
de cauces ordenados, se
transformé en un derrumbe
violento de la economia
mundial. Vivimos una ver-
sién moderna de las corridas
bancarias de antafio en que la
demanda por la liquidez de
los pagarés del Tesoro esta-
dounidense explotd, depri-
miendo el precio de todos los
otros activos y creando un
cfrculo vicioso de insolvencia
financiera, cafda del produc-
to y desempleo.

Pero la incapacidad de los
economistas para predecir lo
que ocurrié ;no deberfa lle-
var al escepticismo sobre los
prondsticos futuros? Estimo
que no. El pédnico financiero
puede tener muchos deto-
nantes, y mal manejado tiene
consecuencias desastrosas y
por ello no es fécil de incluir
en las proyecciones. Sf son
responsables los economistas
y reguladores de no haber
propuesto reglas e institucio-
nes eficaces que permitan al
prestamista de tiltima instan-
cia actuar de manera polftica-

.mente aceptable ante crisis
“bancarias, evitando demoras
~y con ello consecuencias ca-
“tastroficas. De hecho, en
“nuestro pafs, algunos de los
‘elementos disefiados para fa-
“gilitar ese proceso, como los
- encajes bancarios { la priori-
“dad de pago de los venci-
~mientos de los depdsitos se
~han desdibujado en el tiem-
“po:.-Serfa recomendable que
as autoridades, una vez res-
taurada la calma, reaprecia-
ran los mecanismos de que
disponen ante una crisis de



confianza, que afortunada-
mente en esta ocasién no se
gatillé en Chile.

Pero también hay importan-
tes aciertos. Es lo aprendido de
los 30 1o que una vez producida
la crisis estd permitiendo que
s6lo hayamos tenido una Gran
Recesién y no una nueva Gran
Depresién. La respuesta fiscal y
monetaria ha funcionado. Hay
sefias claras de que el mundo se
encuentra en recuperacion y es
razonable considerarlo asf para
estimar el 2010.

Se mencionan, sin embargo,
ciertos imponderables, algu-
nos de ellos reales y otros no.
No coincido con las preocupa-
ciones sobre los efectos de lar-
go plazo de las medidas de es-
timulo en tanto
ellas sean estricta-
mente dirigidas a
contener la crisis.
En Chile muchos
estimaron inma-
nejables las conse-
cuencias de las
medidas para en-
frentar la crisis de
los 80 y los hechos
demostraron que
ello no fue asf. Lo
que sf puede tener
consecuencias
graves son log cambios de lar-
go plazo en politicas puiblicas,
gatilladas por visiones ideol6-
gicas y facilitadas por la ines-
tabilidad momentédnea. En
qué terminan las reformas de

salud, las de crﬁit‘os uniyersi-_.
energética

tarios o la pol
en EE.UU. son ejemplos de lo
anterior. A su vez, un nuevo
error en el manejo financiero,
un retiro anticipado de los pa-

Internamente, un crecimiento como
el planteado (por el BC) es posible.
La recesién generd holguras que
facilitan crecer el préximo afio.
Nuestras instituciones econémicas
estan intactas y con capacidad de
reaccionar en el corto plazo.

liativos de la crisis o hechos
polfticos impredecibles pue-
den ser muy negativos.

Es razonable suponer un es-
cenario favorable para Chile
en el 2010, con un mundo de-
sarrollado recuperdndose, pe-

‘ro débil mientras sana sus he-

ridas financieras, y un mundo
emergente, China especial-
mente, mds dindmico. El pre-
ciodel cobre de hoy nos indica

exactamente esa realidad.

Pero el Banco Central siguié
equivocdndose una vez cono-
cida la debacle del ultimo tri-
mestre del 2008, En su infor-
me de enero de 2009 postula-
ba un crecimiento del 2y 3%y
una inflacién del 3,1% para es-
te afio. ;Por qué eran tan opti-
mistas en las proyecciones en-
tonces? ;Para moderar las ex-
pectativas y evitar una autoali-
mentacién negativa? ;No
estardn entonces haciendo lo
mismo ahora con proyeccio-
nesde4,5y5,5% de crecimien-
to para el 2010?

No me parece que sea el ca-
so0. Vimos que el escenario ex-
terno es favorable. Interna-
mente un crecimiento como el
planteado es posible. La rece-
sién gener6 holguras que faci-
litan crecer el préximo afio.
Nuestras instituciones econé-
micas estdn intactas y con ca-
pacidad de reaccionar en el
corto plazo. Podrfa haber pro-
blemas, como un retiro abrup-
to del impulso fiscal, o una
apreciacién del peso que conl
una inflacién negativa coloque
en diffcil posicién a muchas
empresas. Pero ello puede en-
frentarse, de modo que un
buen afo para el 2010 no es
utdpico, sino realista y posible.

Pero mds alld del 2010 la si-
tuacién es mds preocupante. Si-
guen acumuldndose las deci-
siones que dificultardn el creci-
miento. Por el camino que va-
mos, el pronéstico de largo
plazo no es tan alentador como
aquel para nuestro futuro més
inmediato.

Ex ministro de Hacienda




