Discusion sobre

el PBI para el 2010

Adin estamos a tiempo para iniciar la discusién para 2010 con prudencia
y seriedad. No hay que precipitarnos; es el gobierno el que tiene que dar

un primer buen paso.

German Alarco Tosoni
[nvestigador principal

CENTRUM Catoélica

unca antes, como ahora,

se ha discutido tanto sobre

lo que podria ocurrir con
la tasa de crecimiento del Producto
Bruto Interno (PBI) para el cierre de
un ano en particular. Faltan menos
de dos meses para terminarlo y el re-
sultado estd atin sujeto a una fuerte
polémica. El Ministerio de Econo-
mia y Finanzas, en el ultimo Marco
Macroecondmico Multianual, seialod
que el afio 2009 cerrara con una tasa
de crecimiento del 2.2% respecto del
2008, mientras que, para el Banco
Central de Reserva, seria del 1.8%.
Frente a estas instituciones, los que
se alinean al lado del Gobierno plan-
tean nUimeros cercanos a los oficiales;
los que piensan diferente ofrecen
tasas menores al 1%, de cero y hasta
negativas.

A finales del 2008 y hasta mediados
del 2009, parecia claro que el interés
gubernamental de anunciar tasas de
crecimiento superiores a las probable-
mente alcanzables radicaba en condi-
cionar las expectativas del sector pri-
vado. Es dificil evaluar si tal politica
tuvo o no éxito. No conocemos el
esquema de formacion de expectati-
vas y si el comportamiento respecto
de estas se aproxima mas al adaptati-
VO (ue a otro més “racional”. A estas
alturas, la discusion sobre la tasa de
crecimiento divide a la poblacion. El

Gobierno y los defensores de sus po-
liticas se ubican a un lado, mientras
que del otro se ubican los opositores.

VASO MEDIO VACIO

O VASO MEDIO LLENO

Es interesante notar que, tras la lec-
tura de los resultados de las tasas de
crecimiento del PBI mensual y del
acumulado anual, surgen dos in-
terpretaciones de las mismas. Hay
quienes anotan la brusca desacelera-
cion en el crecimiento econdmico, al
contrastar la tasa del 9.8% registrada
en 2008 respecto de la observada de
0.11% en el periodo enero-agosto del
2009/2008. Al respecto, se comenta
que somos parte del grupo de paises
que ha roto el récord internacional
en cuanto a la reduccion de la tasa de
crecimiento. En la otra esquina, estan
los que sefialan que, a pesar de las cir-
cunstancias, el PBI real se encuentra
al nivel de un afo exitoso como el
2008. Lo bueno, para ellos, es que no
decrezcamos.

Es inevitable que, a partir de la discu-
sion de la tasa de crecimiento del PBI,
se evaluen la efectividad de las politi-
cas implementadas, pero también es
evidente que la magnitud del shock
externo, que implico una caida de
las exportaciones nominales en 30%
implicaria por si sola, una caida del
producto de mas de 7.5% que habria
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que contrarrestar con todas las otras
variables econdmicas. El esfuerzo
para revertir este nimero de negativo
a positivo era, de acuerdo con nues-
tra trayectoria y experiencia, practica-
mente un imposible. La politica fiscal
tuvo marchas y contramarchas y la ca-
pacidad de ejecucion del gasto publi-
co continud siendo muy limitada. La
politica monetaria, aun con la excusa
de evitar contribuir a la-depreciacion




brusca del sol, fue tardia y aun ahora
la reduccion de las tasas de interés de
referencia solo ha generado impactos
marginales a la baja sobre las tasas ac-
tivas, mientras que las pasivas se han
reducido significativamente.

NECESIDAD DE PROYECCIONES
TRANSPARENTES

Y SUSTENTADAS

Llama la atencion que, en la discusion
sobre la tasa de crecimiento del PBJ,
nunca se haya comentado sobre cuales
eran los supuestos para tales estimacio-
nes. El Gobierno no explicé claramen-
te los supuestos para sus proyecciones.
Del otro lado, no se pudo distinguir
entre aquellos que sin modelo alguno
se lanzaron a pronosticar y, quienes uti-
lizamos modelos explicitos, a los cuales
se incorporaron diferentes escenarios
para las variables exdgenas

Las técnicas para las proyecciones son
diversas, cada una con ventajas y des-
ventajas. Es cierto que realizar proyec-
ciones bajo las actuales circunstancias
es muy dificil y los resultados seguiran
siendo cuestionables, aun cuando se
cuente con una estructura y protoco-
lo mas o menos claro; sin embargo,
son mas fragiles y endebles cuando
no hay rigor alguno.

Es imprescindible que se identi-
fiquen cuiles son los principales
componentes para explicar la tasa de
crecimiento del producto. A diferen-
cia de la contabilidad nacional que
sefiala la perspectiva desde el lado
de la demanda, de los sectores pro-
ductivos y del ingreso, en la realidad,
estas vertientes confluyen simul-
taneamente. La variacion del PBI
depender4 tanto de los sectores pro-
ductivos determinados por el lado
de la oferta (agropecuario, pesca,
mineria, hidrocarburos y el procesa-
miento de los productos primarios
en la industria) y por la demanda (el
resto), aunque el sector construccion
y vivienda tiene particularidades que
no hay que olvidar.

La demanda agregada ser4, en el afio
2010, principalmente determinada
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por la evolucion de las exportaciones
(precios y volumenes) y la capacidad
del programa de gasto publico (co-
rriente y de capital) asociada a sus
posibilidades de financiamiento. La
percepcion sobre el nivel de actividad
economica, la inversion extranjera
directa, la evolucion de las tasas de
interés reales y las disponibilidades de
crédito interno seran fundamentales
para la determinacion de los niveles
de inversion privada. Sera también
importante lo que ocurra con las im-
portaciones, principalmente las susti-
tutas a la produccién doméstica y no
se esperardn cambios significativos
en la variacién de inventarios. Una
menor inflacion coadyuvara a que la
mayor demanda nominal se plasme
en mas producto real. Sin embargo,
la apreciacion del sol tendera a con-
trarrestar los mayores crecimientos
de las exportaciones nominales, gene-
rando presiones hacia la reduccion de

la demanda y del PBI real.

RESULTADOS FINALES PARA
EL 2009

Aunque no es objetivo de este articu-
lo, arriesgaré en brindar una opinién
sobre como puede finalizar el 2009.
Estimo una tasa de crecimiento me-
nor al 1%, entre 0.5 y 1%, claramente
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inferior a la prevista por las autorida-
des. Con mayor precision, esta se ubi-
caria entre 0.5% y 0.6% que, en este
caso, se determinaria a partir de las
tasas efectivas observadas en el afno
y para el resto no registrado toma en
cuenta el promedio de las variaciones
mensuales de los afios 2006 y 2007.
Sin considerar la evolucion del sec-
tor servicios, a proposito del cambio
de metodologia para estos sectores,
el producto decreceria entre -1% vy
-1.5%. No vamos a discutir aqui los
problemas al tratar estos sectores,
pero, en mi opinion, nunca se debiod
incorporar un cambio metodoldgico
en una coyuntura tan polémica.

Todavia es precipitado lanzar pro-
yecciones para el 2010. Las variables
en juego tienen una alta volatilidad.
La discusion no debe politizarse. El
gobierno y los analistas econdémicos
deben ser transparentes con los su-
puestos y modelos que se utilizan. La
seriedad de las condiciones interna-
cionales y macroeconémicas internas
obligan a actuar con mucha pruden-
cia. Todavia estamos a tiempo para
iniciar la discusion para el 2010 con
mucha seriedad. No hay que preci-
pitarnos, pero es el Gobierno el que
tiene que dar el primer buen paso. €




