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La Recuperaciéon Econdmica y las Armas

del Estado para actuar.

Hace un par de semanas nos referiamos a la incipiente
reactivacion econdmica que daba algunas sefales, aunque
minimas, del ingreso a un proceso de consolidacion. Sin embargo,
las cifras del comercio durante junio muestran que la economia ha
frenado su dinamismo. Asi lo comprueba el bajo crecimiento del

sector, que alcanzo apenas el 0,3%.

A esto se suma el recorte en las expectativas de crecimiento
econémico dado a conocer por el ministro de Hacienda hace un
par de dias, cuando sefialé que durante este afo no llegaria al 4%

como se habia pronosticado

Esto, junto con sembrar una serie de dudas respecto a la
evolucién de Chile durante el 2004, nos hace cuestionar la politica
de las autoridades respecto a la conduccion econdmica durante
este afio. Primero, el Gobierno ha propiciado un alza del IVA en un
periodo de mucha incertidumbre y que, como ya hemos sefialado
en reiteradas ocasiones, afecta principalmente a los mas pobres.
Y por otro lado, el Banco Central se vio envuelto en una serie de
escandalos financieros que provocaron la renuncia de Carlos

Massad a la presidencia de la entidad.
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La politica monetaria en los ultimos ainos.

El Banco Central, en la busqueda de una rapida reactivacion
econdmica, ha recurrido a constantes rebajas en el tipo rector que
lo han llevado desde el 6,5% a mediados de agosto de 2001 hasta
la ultima rebaja de enero de este afio, que dejo al tipo rector en

un 2,75%.
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Principales Acciones del Banco Central, respecto de la

politica monetaria Durante 2001-2003

Desde enero del afnio 2001, el Banco Central ha reducido la
tasa de interés en doce oportunidades, siete de ellas llevadas a
cabo durante el 2002.

Que la economia norteamericana no crece, que la crisis de
Argentina y Brasil es la causa de que la economia chilena no
despegue, y que el consumo y el gasto interno en general no
se reactiven, son algunos de los motivos esgrimidos por las
autoridades del Banco Central y que, en definitiva, han

propiciado las constantes reducciones en la tasa interés.

Sin embargo, a pesar que en estos momentos la tasa de
interés de politica monetaria se encuentra en el nivel mas bajo
de su historia (0% real), los resultados de esta politica han
demostrado la ineficacia de la politica del Central para revertir

el ciclo econémico.

Efectividad de la politica monetaria.
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B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 3% a 2,75%

Banco Central Inyecto 2 mil Millones de
Dolares para estabilizar el tipo de cambio

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 3,25% a 3%

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 4% a 3,25%

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 4,75% a 4%

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 5,5% a 4,75%

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 6% a 5,5%

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 6,5% a 6%

El Banco Central Nominaliza la Tasa
de Instancia Monetaria Fijandola en un
6,5%

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 3,75 %+ UF a 3,5%+ UF

B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 4 %+ UF a 3,75%+ UF
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B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 5 %+ UF a 4,75%+ UF
B. Central reduce la tasa de Instancia
Monetaria de 4,75 %+ UF a 4,5%+ UF

La duda que cabe respecto a la accion del Banco Central es ¢ por

qué seguir usando la politca monetaria como instrumento
reactivador si se ha demostrado que no tiene la efectividad que

supuestamente deberia tener?

La politica monetaria ha sido muy manoseada e inevitablemente
nos recuerda el problema sufrido por Japoén a finales de los afios
noventa. En aquella ocasién, la economia nipona cayé en lo que
los economistas definen como “trampa de liquidez”. Esto consiste

en que la gente prefiere activos poco liquidos, como las
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obligaciones o acciones, cuando éstas ofrecen una rentabilidad
adecuada. Ahora bien, si las tasas de interés estan a niveles tan
bajos, tal como fue en Japon, las personas no estan dispuestas a

dejar la liquidez.

La clave del problema es que nos preguntemos hasta cuando
bajaran las tasas de interés para que éstas tengan efectos

concretos sobre la economia.

Desde nuestra perspectiva, Chile esta sufriendo los mismos
problemas que la economia norteamericana, donde se ha puesto
en entredicho la influencia efectiva de la politica monetaria sobre

la reactivacion del pais.

Segun nuestra vision, la base de la reactivacién econémica se
fundamenta en las expectativas del futuro y en la confianza y

credibilidad que se tiene en las autoridades.

Respecto al primer punto, existe un gran pesimismo en la
poblacion respecto al futuro. La caida en los salarios y la
laboral desincentivan el la inversién

inestabilidad consumo y

empresarial.

En segundo lugar, la constante improvisacién de la politica
monetaria y las acciones tardias, es decir, reactivas en vez de pro-
activas, han llevado a que se tenga menor confianza en las Ultimas
acciones del Central. Se agregan a esto las constantes
correcciones realizadas por el instituto emisor durante este afio y
el aflo pasado respecto de las proyecciones de crecimiento

del pais, lo que demuestra que las estimaciones pecaron de

exceso de optimismo.

Por otro lado, el caso Banco Central-CORFO ha afectado la
credibilidad en las autoridades y ha puesto en tela de juicio
el manejo de la informacion privilegiada por parte del

instituto emisor.

En otro ambito, el traspaso de las rebajas en las tasas de

interés sobre los créditos de consumo ha sido un factor muy
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las rebajas de tasas, lo que ha imposibilitado que estos beneficios

lleguen a los consumidores.

Se ha sefialado que las bajas en la tasa de interés han influido en
la baja de las tasas para prestamos sobre los 10.000 UF, pero la
pregunta es jcuanta gente y cuantas empresas estan en

condiciones de pedir prestamos de esa magnitud?

La pequefia y mediana empresa, que genera mas del 70% del
empleo en el pais, no se encuentran en posicion de realizar
inversiones tan grandes y si se pudiera, seguramente, las tasas

serian asfixiantes.

Finalmente, pareciera que la Unica muestra tangible de la politica
monetaria ha sido el fuerte “impulso monetario actual’, lo que ha
influido en el importante desequilibrio en el tipo de cambio y en las

presiones inflacionarias latentes para los préoximos periodos.

La politica fiscal

Ya no es necesario explicar detalladamente nuestro rechazo a las
politicas que ha promovido el Gobierno en el ultimo tiempo. Ya
hemos sefalado que el alza del IVA es una medida que, si bien le
permite al Fisco recaudar los recursos que se requieren para la
implementacion de los programas sociales, empeora en forma
importante la situacion de los mas pobres, ya que son ellos
quienes gastan mayor proporcién de su renta en bienes gravados
con IVA.

Esta politica, junto con ser mala en términos de redistribucién del
ingreso, afecta la reactivacion econdémica y pone en riesgo el
cumplimiento de la meta inflacionaria del Banco Central. Pero
ademas afecta la credibilidad de las autoridades, ya que el alza de
impuestos ha sido parte de una compensacion de la pérdida de
ingresos provocada por la firma de los tratados de libre comercio.
Dicha politica se conocié en forma posterior a la concrecion de los
acuerdos, es decir, el Gobierno nunca mencioné la necesidad de

compensar la firma de los tratados con mas impuestos.
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Por otro lado, luego de la reforma tributaria del 2001, el Ejecutivo
se habia comprometido a no modificar la carga tributaria en lo que
quedaba de su mandato. Esto ha sembrado dudas respecto de la
confiabilidad de los dichos provenientes del ministerio de

Hacienda.

Desde esta cartera se menciond, durante la discusién del alza del
IVA, que los tratados de libre comercio firmados por Chile no
tienen ningun costo para el pais, ya que esto sé6lo ocurre para las
naciones cuya industria es poco competitiva y donde existe mucho
proteccionismo. Claramente, no considerd dentro de los costos el

incremento en los impuestos que ha tenido que sufrir nuestro pais.

Pero dentro del discurso sobre el IVA hay muchas dudas y pocas
respuestas. Por ejemplo, ;,como se pretende financiar la pérdida
de ingresos y aumento del gasto, ambos permanentes, a través de
un impuesto que se supone sera de caracter transitorio? O coémo
se pretende paliar el déficit con mayor crecimiento econémico si

cada cierto tiempo se corrigen a la baja las proyecciones?

En este ultimo aspecto ha sido muy importante, sobre todo para la
confianza de los consumidores, ya que las correcciones en las
proyecciones de crecimiento también han sido una actitud habitual
del ministro, que ha modificado varias veces las estimaciones de

crecimiento para éste y el proximo afio.

Finalmente, la critica acerca de la firma de los tratados de libre
comercio, mas como fuente de profundizacion del modelo
econdmico imperante que como perspectiva real de crecimiento
que involucre a todos lo sectores, es un cuestionamiento que nos
hemos planteado desde hace mucho tiempo sin que los resultados

muestren lo contrario.

Si bien tenemos incrementos en las exportaciones, es muy poco
para las expectativas planteadas por las propias autoridades. La fe
publica esta dafada y ya no es aceptable justificar medidas

econdémicas con proyecciones que nunca terminan cumpliéndose.
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