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2003: El aino de laincertidumbre

Inestable. Esta es la mejor forma de definir la situacion econémica
del 2003. Durante ese afio, Chile pasé de un sombrio pronostico
de recesion a la euforia, gracias a la sorpresiva alza del precio del
cobre al final del periodo. Por su parte, la inestabilidad en el
“animo” econémico fue provocada por la fluctuante tendencia de
los resultados econdmicos, ya que la mayor parte de las variables
tuvo un comportamiento errdtico y oscilante. En este
comportamiento fue decisiva la sensacién de inseguridad que

marco al ambito internacional durante el afio.

Chile no escap6 de esta tendencia. De hecho, dada la gran
apertura hacia el exterior, la economia nacional fue una de las

mas golpeadas por los sucesos que se registraron en el mundo.

Debido a que Chile tiene una fuerte dependencia de variables
como las exportaciones y los precios del cobre y del petréleo, nos
vimos particularmente afectados por las importantes oscilaciones
en estos ambitos, lo que arrastré a la inestabilidad a todos los
indicadores internos e influyé en la evolucion de variables reales y

monetarias.

En el presente informe presentamos una pequefia bitdcora de los

hechos mas relevantes ocurridos durante el afio pasado y que, sin Preparado por:
Departamento de Estudios

Fundacion Terram

duda, tendran importantes repercusiones en la evolucién de la
economia durante el 2004.
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8 Tratados de libre Comercio

- Unién Europea

El primero de febrero de 2003 comenzé a regir el tratado de libre
comercio con la Unidn Europea. Durante este primer afio de
implementacion las evaluaciones han sido satisfactorias, ya que el

intercambio comercial ha aumentado sustancialmente.

Sin embargo, a pesar del tiempo trascurrido desde la firma del
acuerdo, aun existen aspectos que no han sido ratificados por la
Union Europea. Asi, el tratado que versa sobre diversos aspectos
econdmicos, politicos culturales y de cooperacién cientifica, sélo
se ha implementado, hasta el momento, para aspectos puramente
comerciales. De hecho, los capitulos sobre inversiones y servicios
financieros alin no han sido aprobados por todos los paises de la

Union Europea.

En relacién a los aspectos de intercambio comercial, las rebajas
arancelarias favorecieron a mas del 85% de los envios nacionales
hacia Europa, que desde el primer dia de vigencia del tratado
ingresan con arancel cero. Sin embargo, la agricultura y la pesca —
sectores importantes dentro de nuestra economia— fueron los
menos beneficiados con el calendario de desgravacion impositiva,
ya que en la agricultura sélo el 47% de los productos obtuvo una
desgravacion inmediata, mientras que en la pesca el porcentaje

llegé sélo al 35%.

Ahora bien, el acuerdo ha mostrado buenos resultados al
incrementarse las exportaciones en un 15 % en relacion al afio
anterior. Mientras, las importaciones aumentaron un 8,2% en el

mismo periodo.

Sin embargo, la ampliacién del comercio con Europa, que podria
aumentar ain mas con el ingreso de 10 naciones durante el 2004
plantea un desafio importante en el ambito financiero: la
profundizacion del mercado de divisas europeas en Chile. En
nuestro pais, no existe un mercado interbancario que permita la

transaccion directa del euro y el peso, situacion que mas adelante
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provocard trabas al comercio con el bloque, sobre todo,
considerando el intercambio que se prevé alcanzar en los

préximos afios.

Bajo esta perspectiva, se hace necesaria la creacién de un
mercado de euros, sobre todo si se considera la alta volatilidad
gue ha tomado el dolar y que afecta a las exportaciones chilenas
hacia Europa, que son determinadas considerando la paridad

euro-délar.

- Estados Unidos

Hacia fines de septiembre se aprob6 en el Senado el Tratado de
Libre Comercio con los Estados Unidos, que quedoé listo para ser
firmado por el Presidente de la Repulblica y para su posterior

promulgacion.

El tratado, que entrd en vigencia el primero de Enero de este afio,
ha sido considerado como el mayor logro en la politica
internacional de nuestro pais, al convertirnos en socios de nuestro

principal aliado comercial.

Los beneficios directos del acuerdo se perciben en la
consolidacion del Sistema Generalizado de Preferencias (SGP), el
cual favorecia a una parte importante de los productos chilenos
permitiéndoles el ingreso a Estado Unidos con bajo arancel. El
problema de este sistema es que los beneficios no estaban
asegurados ya que se renovaban periddicamente, situacién que
cambia permanentemente desde la entrada en vigencia del TLC,

donde dichos beneficios se consolidan.

El acuerdo, que ya fue implementado el dia 1 de enero, tiene un
calendario de desgravacion tributaria que establece que el 87% de
las exportaciones de nuestro pais ingresara libre de aranceles a

los Estados Unidos, es decir, tiene desgravacion inmediata.
Sin embargo, los beneficios econdmicos de la reduccion de

aranceles son marginales, porque la gran mayoria de los

productos que Chile exporta a Estados Unidos y también los
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potenciales productos de exportacion ya ingresaban con arancel

muy bajo y en muchos casos cero, a través del SGP.

Los efectos sobre la imagen internacional de nuestro pais son
importantes, pero las consecuencias econémicas todavia estan en
discusion. Mientras, al interior del Gobierno se augura un
crecimiento de las exportaciones un 3,6% adicional al incremento

tendencial de los envios.

Asimismo, el Gobierno supone que el TLC provocara un

crecimiento adicional del PIB del 0,5%.

No obstante, desde la perspectiva de la Fundacion TERRAM, los
beneficios econémicos del tratado no compensan los problemas y
perjuicios que se producen debido al anclaje de las politicas

publicas.

El tratado con el pais del norte es mas que un acuerdo comercial,
ya que significa compromisos profundos respecto a la estrategia
de desarrollo vigente. Esto significa a grandes rasgos que el
acuerdo restringe la posibilidad de realizar cambios en las politicas
econdmicas del Gobierno, como los impuestos o la politicas del
Banco Central. Esto representa una pérdida de soberania que no
tiene retorno y que por consiguiente, es un riesgo ante las posibles

dificultades que se presenten en el futuro.

3 El délar oscilante

El precio de cotizacion de la moneda norteamericana mostro,
durante el afio pasado, una volatilidad que dificilmente tiene
parangon en la economia de nuestro pais. A mediados de afio, el
peso chileno se encontraba entre las 5 monedas mas depreciadas
del mundo y a fines de 2003 lleg6b a estar entre las cinco
economias con mayor apreciacion de sus monedas.

Esta gran oscilacién del precio de la divisa llegé a su valor maximo
durante el mes de febrero, cuando a raiz de la incertidumbre
provocada por la guerra en Irak, el precio promedio del mes se
empind por sobre los $745, con valores diarios que superaron los
$755 pesos.

Publicaciones Terram

Andlisis de Coyuntura Econémica



Andlisis de Coyuntura Econémica

Ewolucidn del Tipo de Cambio Observado afio 2003-2004

Septiembre Octubre Noviembre

2003
Fuente: Banco Central

Luego del peak en el valor del tipo de cambio, la tendencia se
mantuvo, entre los meses de marzo y julio, en torno a los $710 por
délar. Sin embargo, a principios de septiembre se manifestd un
notorio y fuerte descenso del valor, que se mantuvo hasta
mediados de enero de 2004, cuando alcanzé su precio minimo de
los dltimos 3 afios llegando a los $559. Luego se recuperd
levemente, ubicandose recientemente entre los 560 y 570 pesos

por délar.

Si ésta cifra se compara con el mayor precio que registré la
moneda extranjera durante el mes de febrero, cuando el délar se
cotizé a $745, la caida de septiembre alcanza los 186 pesos, es

decir, tuvo una caida del 25%.

Las optimistas proyecciones de la economia mundial, y local por
cierto, junto con la apreciacion de algunas monedas regionales y
la caida del riesgo pais chileno, han propiciado el movimiento

descendente del tipo de cambio.
Una interpretacién de la caida de la divisa estéa relacionada con la

inversion, ya que entre otras cosas, los inversionistas al esperar

un repunte de la economia en los préximos meses, optan
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por otro tipo de instrumentos
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Evolucién del Tipo de Cambio Observado 1996- 2003.
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También han influido los  Fuente: Banco Central
buenos indicadores econémicos de Estados Unidos, en particular,
la expansion del PIB del tercer trimestre (7,2%), lo que ha

afianzado las expectativas de los inversionistas.

Uno de los grandes beneficios de la caida del precio del délar es
que al mantenerse en el tiempo, produce la caida en el precio de
productos importados, en especial los bienes de capital. Ademas,
permite la baja en el valor del trasporte publico que tiene alta
participacion en el presupuesto de las familias.

Por otro lado, las empresas exportadoras han reaccionado
pidiendo la intervenciéon del Banco Central para atenuar la caida
del tipo de cambio ya que, segun los empresarios, la disminucion
del precio del dolar afectaria la competitividad de nuestros

productos en el extranjero.
Sin embargo, se debe recordar que el alza que evidencio el dolar
durante 2003 fue producto de la incertidumbre internacional y no

se trataba de cifras sostenibles en el mediano plazo.

De hecho, el movimiento en el precio del dblar no es mas que el

retorno hacia el valor de equilibrio de mediano plazo.
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8 El aflo de la deflacion
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Evolucion del IPC Mensual (% var)

El 2003 fue el periodo con menor inflacién de los dltimos 60
afios. La tasa de incremento del nivel de precios ascendié
apenas al 1,1% durante el afio 2003, con un promedio

mensual del 0,09%.

Si bien el afio termind con una inflacion muy por debajo de

la meta del Banco Central, ubicada en un 3% anual, el inicio s

12
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del afio no estuvo exento de oscilaciones importantes, como .6

ha sido la tonica de todas las variables.

Ene ‘ Feb ‘ Mar ‘ Abr ‘May‘ Jun ‘ Jul ‘Ago ‘ Sep ‘ Oct ‘ Nov‘ Dic

2003

Fuente: INE.

Como se puede apreciar en el grafico, febrero y marzo fueron
meses donde la inflacién se empiné a niveles que hacian pensar
gue el afio seria dificil en términos de incremento de precios y que
el Banco Central tendria que intervenir el mercado aumentando las

tasas de interés, para reducir las presiones inflacionarias.

Sin embargo, estas alzas sélo fueron fenédmenos transitorios
provocados por el incremento del precio del petréleo y del tipo de
cambio. Variables que una vez retornadas a niveles aceptables,
dejaron en evidencia que Chile esta sufriendo un problema de

deflacién.

Los ultimos tres meses del afio corroboraron la tendencia que fue
provocada, en gran medida, por la brusca caida del tipo de

cambio.

Durante el 2003 tuvimos siete meses con inflacion nula o
negativa, lo que ha marcado una tendencia peligrosa
sobre los indices de inflacion, que se mantendra por lo

menos durante el primer trimestre del afio. 4

Las ultimas politicas llevadas a cabo por el Banco Central,
al reducir las tasa de interés durante las Ultimas reuniones
de politica monetaria, tienen por objetivo recuperar la
tendencia de la inflacion, que esta debajo de la meta- 0

objetivo del instituto emisor, y por otro lado, estabilizar el

IPC, Variacidn Interanual (en%)
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precio de la divisa norteamericana. Fuente: INE
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Si bien la tasa de interés antes de las modificaciones ya se
encontraba a niveles bastante bajos, una vez caida la inflacién ha
dejado de ser todo lo expansiva que se esperaba y desde esa
perspectiva, la reduccién puede ser una buena sefial de incentivo

al consumo y la inversion.

La dificultad que se plantea en relacion a la politica monetaria es
gue si la economia se reactiva de la forma que se prevé, a
mediados de este afio sera necesario subir la tasa de interés si se
desea mantener la credibilidad en la meta de inflacion. De ser asi,
se dard mayor incertidumbre al mercado financiero y se impondra

una carga adicional a la inestable economia interna.

Con todo lo anterior, nos parece que el manejo que ha
desarrollado el Banco Central durante el Ultimo afio deja de
manifiesto que la politica monetaria ha perdido su capacidad
reactivadora, dando paso a un sistema donde las variables

monetarias han dejado de tener un rol fundamental.

Desde esta perspectiva, la influencia que pueda tener el gasto
interno sobre el crecimiento econémico es fundamental, por lo que
se requiere una labor mas activa de la politica fiscal, dentro del

desarrollo econémico chileno.

8§ Presupuesto Fiscal

Los ultimos dias de septiembre entré al Congreso el proyecto de

Ley de Presupuesto Fiscal para 2004.

Basados en el supuesto de un crecimiento econémico que estaria
en el rango del 4 y 4,5% y un precio del cobre que en promedio
llegaria a ctvos/US$88, el crecimiento del gasto fiscal se ubicaria
en torno al 4,0%. Con ello, el déficit fiscal se reducira a 0,4% del
PIB.

Dentro del presupuesto fiscal, los aspectos de mayor importancia

son los programas sociales como Chile solidario ($43.890
millones) y el plan AUGE ($43.870 millones).
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Desde nuestra perspectiva, la expansion del gasto es injustificada
respecto a las proyecciones de expansion econdmica para este
afio. Los supuestos de crecimiento de la demanda agregada y la
expansion del PIB son excesivamente optimistas, dado que no

existen argumentos para sostener estas cifras.

La demanda agregada esta compuesta por el consumo privado, el
gasto del Gobierno y la inversion. Ademas tenemos que encontrar

qué factor es el que explicaria el crecimiento de la demanda.

En primer término, no se espera una caida del desempleo
significativa durante el préximo periodo, como tampoco se prevé
gue aumenten de manera importante los salarios reales. Por estas
razones, es poco probable que la demanda interna se vea
influenciada, en gran medida, por el aumento del consumo

privado.

Se espera que la formacion bruta de capital fijo (FBKF) -
compuesto por la inversibn en maquinarias y equipos, la
acumulacién de inventarios y la inversion del sector inmobiliario-
experimente un pequefio aumento en los proximos afios,
impulsado basicamente por las ventas inmobiliarias (que
representan el 20% de la FBKF), las que han evidenciado un

fuerte repunte.

Por otro lado, la sorpresiva alza del precio del cobre ha marcado
un mayor optimismo en el Gobierno, que prevé que es posible
alcanzar un superavit fiscal durante este afio, si el precio del metal

se mantiene por sobre los 90 centavos.

Cabe recordar que el cobre representa mas del 40% de las
exportaciones chilenas, que es la mayor fuente de ingresos del
pais y que cada centavo de ddlar, en el precio medio anual,
supone unos US$40 millones de dolares para el Fisco y mas de

US$70 millones en materia de balanza de pagos.
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8 Inverlink

Lo que inicialmente pareciod ser sélo un simple caso de fuga de
informacidn, que involucraba a una secretaria del Banco Central y
al Gerente de la empresa de inversiones Inverlink, se ha
convertido en el escandalo mas grande los gobiernos de la
Concertacion. La bola de nieve, ademas, ha involucrado a méas de
un personero de gobierno, demostrando que el sistema financiero

chileno no es todo lo sélido y transparente que se creia.

El problema desatado crecié cuando empezaron a conocerse
detalles de otras operaciones ilicitas que Inverlink controlaba. Las
entidades regulatorias identificaron estas extrafias operaciones
mientras auditaban a la empresa, buscando indicios sobre la
posible utilizacion de la informacion privilegiada que proporcionaba

Pamela Andrada.

Parte de los movimientos fraudulentos se dieron a conocer cuando
un ejecutivo del Banco Santander alerté a la CORFO: Inverlink
estaba realizando la venta de instrumentos de depésitos a plazo a
nombre del organismo publico, cosa que la corredora de bolsa no
podia hacer, ya que no contaba con la autorizacién de la

Superintendencia de Valores y Seguros.

Estos instrumentos habian sido endosados a Inverlink, para su
venta por el Jefe de la tesoreria de CORFO, Javier Moya. Los
papeles, que suman en total cerca de $80 mil millones, unos
US$106 millones entre depdsitos a plazo y pactos de corto plazo,
fueron sustraidos por Moya gracias a que, por su cargo, tenia
acceso a la caja de seguridad donde se guardaban estos
instrumentos. Inverlink habria aprovechado la venta de estos
papeles a otros intermediarios financieros para salvar a las

compafiias del Holding que acusaban una gran falta de liquidez.

Inicialmente, el Gobierno habia dicho que ninguno de estos
documentos habia sido cobrado, por lo que no existiria robo de
recursos sino de papeles publicos, sobre los cuales la entidad
estatal ya habia dado orden de no pago. Pero la llamada “teoria

del jarrén”, que dio a conocer el Presidente Lagos, en la cual
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bastaba con que se devolvieran los papeles para que se volviera a
la normalidad, era juridicamente insostenible y paraliz6 al mercado

financiero.

La incertidumbre que generaron las declaraciones del Presidente y
sus ministros significé retiros masivos desde los fondos mutuos,
gue en soélo tres dias vieron reducido su patrimonio en US$1.500
millones. La inquietante situaciéon modificé la posicion del
Gobierno, que acepté que los compradores de los papeles eran

sus legitimos duefios.

Una de las claras sefiales que entregan estos casos, a nuestro
entender, es la vulnerabilidad que muestra el sistema financiero

local y la ausencia de control por parte de las autoridades.

La posibilidad de acceder a informacion privilegiada o que un
grupo financiero utilice papeles de un organismo publico como
garantia, sin que nadie se dé cuenta, revela que nuestro pais no
es inmune a los escandalos que en materia financiera suceden en

todo el mundo.

Otro aspecto impugnable del procedimiento de control del sistema
financiero es que puedan entrar al mercado entidades moralmente
cuestionables, lo que acrecienta la tesis de la falta de control.
Eduardo Monasterio, Enzo Bertinelli y algunos ejecutivos de
Inverlink, se habian visto involucrados en escandalos que aun
estan siendo investigados y, sin embargo, seguian operando con
total normalidad. Por otro lado, es extrafio que a pesar de
conocerse estos antecedentes, muchas instituciones financieras
siguieran operando con Inverlink, a diferencia de otras que habian
cerrado toda relacion con el holding (varios bancos clausuraron las

lineas de crédito a todas las empresas del conglomerado).

En definitiva, el sistema de manejo y control de recursos, tanto
publicos como privados, y la informacion que se maneja en el
mercado han quedado en entredicho, lo que demuestra que el
sistema financiero chileno esta lejos de ser ese sistema

transparente “donde las instituciones funcionan”.
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