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En afo 1999 fue malo para la economia nacional. Chile sufrié una caida de su producto
interno bruto de aproximadamente 1% respecto al afio 1998. Mientras se revisan
fuertemente a la baja las proyecciones de crecimiento para 2009, es interesante comparar lo
ocurrido en 1999 con lo que esperamos sea el desempefio econdmico de este afio. Tres son
los elementos de comparacion. Uno es favorable a la situacion del afio 1999 y los otros dos
son favorables al afio 2009. Vamos por partes. En primer lugar, en ambos casos la
desaceleracion economica tiene su origen en una crisis de origen externo. A mediados de
1997, tres paises de escasa importancia del sudeste asiatico mostraban signos de fatiga y
sus sistemas financieros fueron intervenidos. Nada paso en Chile. El peso seguia una
fuerte tendencia a la apreciaciéon sostenido por la banda cambiaria, llegando a niveles
insOlitamente altos. En octubre, sin embargo, también cayé Corea y nuestro tipo de cambio
empez06 gradualmente a devaluarse al parecer en el horizonte la llamada Crisis Asiatica. La
magnitud de la crisis externa de entonces, acotada a Asia y con EE.UU. creciendo fuerte,
no tiene comparacion con la gravedad de la actual crisis global, que ha puesto a todo el
mundo desarrollado en recesion y sus efectos de expansion al resto de mundo estan ain por
reconocerse. Este es un primer elemento de comparacion claramente desfavorable para el
ano 2009.

El entorno macroecondmico de Chile es un segundo elemento de comparacion y aqui las
cosas cambian. Entre 1995 y 1997 Chile venia alimentando su crecimiento dependiendo
del financiamiento externo, con un déficit en la cuenta corriente de 5 puntos del PIB, es
decir, gastando mas de lo que produciamos. Ello era cierto para el sector publico pero
especialmente para el sector privado. Ese crecimiento dependia de que se mantuvieran los
flujos externos hacia el pais y la Crisis Asiatica asustd a los acreedores internacionales
quienes retiraron el crédito internacional para Latinoamérica. Aunque en el caso de Chile
ello no ocurrié en demasia, evidentemente esta fragilidad deprimio las expectativas. Punto
claramente favorable para 2009, pues hoy el pais es acreedor internacional y tiene fondos
propios para autosustentar su crecimiento y un déficit en cuenta corriente.

El tercer elemento de comparacion es a mi juicio el mas relevante y dice relacion con la
reaccion de las autoridades. En 1999 las autoridades del Banco Central no pudieron
reaccionar peor. Aferrados a una percepcion simple de que devaluacién era igual a
inflacién, no sélo se mantuvo el délar en un nivel muy bajo (muy alto para el peso chileno),
sino que ademas el Banco Central rehusé vender divisas y generd tres crisis de liquidez en
1998 que llevaron las tasas de interés a niveles insospechados. Las autoridades monetarias
indujeron una crisis de crédito de grandes proporciones generando la recesion de 1999. A
mi modo de ver, se le ha pasado una cuenta injusta al ministerio de Hacienda en ese
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analisis, pues la responsabilidad principal fue claramente del Banco Central. En 2009 las
autoridades han hecho lo correcto. Intervencién cambiaria en marzo, reversion y
colocacion de divisas en el sistema bancario en septiembre y la prontitud para reaccionar
con paquetes fiscales son puntos a favor para las autoridades del 2009. Es esta reaccion la
que genera posibilidades de no caer en recesion. Sin embargo, la fuerte contraccion de
crédito bancario, autoreferida como “cautela”, sugiere que se necesita mas. EI camino, es
mejorar los incentivos y compartir con la banca los riesgos a través de CORFO y la banca
de segundo piso. Se requiere mayores lineas de garantias y coberturas, de mayor escala.
Maés competencia por el crédito, junto a una coordinacion y colaboracion publico-privada
es puede mejorar las perspectivas del 2009. EIl camino a través del Bancoestado no esta
funcionando, lamentablemente.
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