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Economia 28/09/2009

Brotes verdes, comienza la Primavera

Andrés Sanfuentes

Con la proximidad de la Primavera algunos brotes verdes comienzan
a florecer; sin embargo, también pueden venir las temidas heladas
gue matan los futuros frutos. Asi se encuentra la economia chilena
en la actualidad.

Los indicadores econdmicos muestran cada vez mas cambios de
tendencia, desde las generalizadas cifras negativas del primer
semestre, hacia cada vez mas frecuentes signos positivos.

El Informe de Politica Monetaria (IPOM) que recientemente presentd
el Banco Central ante el Senado, tal como lo hace cada cuatro meses,
reflejé un cuadro optimista hacia el futuro, después de este negativo
2009. Segun sus predicciones, podremos celebrar el Bicentenario
con un crecimiento del PIB del orden del 4,5 a 5,5%.

Con respecto a los frecuentes errores en las proyecciones que realiza
el Banco Central, pueden deberse a dos factores. El primero, es la
evidente incapacidad de los economistas para realizar predicciones
con fundamentos soélidos, tanto por la insuficiencia de los modelos
disponibles como por la realidad cambiante a través de factores que
no se pueden anticipar (1). La otra explicacién puede estar en los
deseos, explicitos o no, de influir en el comportamiento de los agentes
econdmicos, considerando la influencia que tienen las estimaciones
de la entidad estatal. Ambos elementos pueden actuar conjuntamente.

En una economia tan dependiente del exterior como la chilena, es
la consecuencia de la mejoria de la situacion internacional y de la
recuperacion criolla.

La situacion mundial muestra un cuadro cada vez mas generalizado
de recuperacién de la confianza, a pesar del preocupante desempleo
gue se observa. Hoy lo que se discute es la velocidad de la recuperacion
del consumo v la inversidn, a pesar que algunas voces minoritarias
seflalan la posibilidad de otro colapso financiero o el peligro de la
inflacion.

En el caso chileno la visidon del Central, siempre conservadora (o
atrasada diran algunos) en sus perspectivas, algunas voces internas
consideraron que su analisis era demasiado optimista. Sin embargo,
las evaluaciones de la mayoria de los economistas consultados por
la prensa, especialmente los “overnight”, han perdido mucho crédito
después del episodio de la crisis.
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Segun el Central, “la tendencia cambid” y “las cifras se han revertido”, tal como lo reflejan los indicadores
de crecimiento desestacionalizados, que mejoraron a partir de mayo ultimo.

Los efectos de la crisis en Chile

Sin pretender realizar un balance, se pueden analizar algunos elementos que muestran que el pais esta
logrando enfrentar el fendmeno de una manera muy favorable, a pesar del serio impacto sufrido en las
principales variables macroecondémicas, en especial el empleo. Esto Ultimo, es la consecuencia del alto
grado de dependencia del exterior y la importancia que tiene el sector exportador en la expansién del
PIB.

A pesar de esa natural vulnerabilidad, cuando sobreviene la crisis financiera internacional, Chile contd
con varios elementos favorables, en especial la existencia de equilibrios macroecondmicos, entre ellos:

a) Una politica fiscal sdlida, que se basd en la aplicacion permanente del Balance Estructural, como
elemento anticiclico, lo cual permitié ahorrar los fuertes excedentes presupuestarios generados por los
ingresos tributarios excepcionales, en especial del cobre, para ser gastados posteriormente cuando se
redujo la actividad interna.

Esos recursos fueron destinados al Fondo de Reserva de Pensiones, que solamente podran ser girados
en el futuro, y al Fondo de Estabilizacion Econdmico Social (FEES), que se esta utilizando para cubrir
el déficit creado por el gasto fiscal expansivo y la caida de la tributacién en el actual afio presupuestario.
Por otra parte, el Fisco aprovechd los afnos anteriores de bonanza para pagar la casi totalidad de la deuda
externa, hasta el extremo de pasar a ser acreedor neto con el exterior.

b) El Banco Central disponia de una sélida posicion de reservas internacionales, suficientes para enfrentar
las restricciones de liquidez mundial que se provocaron con la crisis y poder auxiliar a los bancos
nacionales que enfrentaron esta escasez transitoria.

c) Al comienzo de la crisis, la inflacidon interna descendia rapidamente, lo cual permitié utilizar con
flexibilidad los instrumentos de politica monetaria disponibles para otorgar liquidez al sistema financiero,
sin temores de rebrotes inflacionarios.

d) El sistema financiero era sélido, especialmente el sector bancario, a diferencia de lo observado en
los paises industrializados. Como consecuencia de la crisis de 1982, durante la Dictadura, se adoptaron
estrictas regulaciones que se mantuvieron durante el cuarto de siglo siguiente. Los bancos estaban
capitalizados (2) y el riesgo de su cartera de colocaciones era bajo; por otra parte, el tipo de sofisticadas
operaciones financieras sin regulacion, que provoco la crisis inicial de solvencia en los paises mas
desarrollados, era muy incipiente en Chile.

Impactos negativos

Los efectos de la crisis en la economia interna fueron mas rapidos e intensos que lo que se esperaba.
Se generd una caida sistematica del Producto a partir del cuarto trimestre de 2008, que se estima durara
hasta el periodo equivalente en 2009, es decir, cinco trimestres, para terminar el presente afo con
disminucion del orden del 2,0% respecto a 2008.

28/09/2009
©2003 asuntospublicos.ced.cl



asuntos

\'?/ publicos

Como consecuencia de la menor actividad crecidé el desempleo de la mano de obra, superando el 10%
de la fuerza de trabajo, lo cual incide en el problema mas serio que enfrenta la sociedad chilena en la
coyuntura econdémica social. Si bien este indicador se mantiene por debajo de las estimaciones de algunos
pitonisos, se considera que la recuperacién del crecimiento del empleo ocurrird con los acostumbrados
rezagos respecto al aumento del Producto.

Si se examina la reaccién de la economia chilena en comparacion a paises de la regidon de un similar nivel
de ingreso, se observan algunas ventajas, partiendo del hecho que no se ha perdido el control sobre las
variables macroecondmicas, especialmente la situaciéon fiscal y el sistema financiero.

Considerando el alto grado de apertura al exterior que tiene el pais, la crisis internacional pudo haber
sido particularmente grave, si no se hubiera contado con los elementos favorables que se describieron
anteriormente. Estos mismos elementos favorables pueden ayudar a que la recuperacion pueda ser mas
rapida de lo esperado.

El avance puede ser favorecido por un factor muy comentado en estos informes: el caracter maniaco
depresivo del empresariado nacional. Asi como fue un elemento decisivo en agudizar la caida de la
actividad interna, especialmente en la reduccion de la inversion de capital fisico, puede pasar a una etapa
eufdrica, como tantas veces ha ocurrido en el pasado. El mejor indicador de este comportamiento se
refleja en el volumen de inventarios que manejan los empresarios, el que sufrid la drastica caida que
muestran las importaciones. Estas reacciones, basadas en las expectativas futuras, también se traspasan
a los consumidores. En este caso, los sectores mas afectados han sido la Construccion, donde las empresas
inmobiliarias han tenido una fuerte disminucion de las ventas de viviendas y el Comercio, con caidas en
compras de bienes de consumo durable, especialmente de origen importado.

Evolucion de las politicas

Normalmente se olvida que las politicas econdmicas actlan con rezagos, desde que se adopta la decision
hasta que tienen efectos reales, y dependiendo del instrumento utilizado los plazos son diferentes. Este
olvido es particularmente serio entre los economistas de orientacidén neoliberal, formados en la creencia
que los mercados se ajustan con mucha rapidez, y exacerbado entre los economistas que, por su trabajo
centrado en los mercados financieros de corto plazo, agudizan esta creencia. El origen académico de
muchos analistas les lleva a pensar en términos de “estatica comparativa”, excluyendo los necesarios
elementos dinamicos de los procesos. Tienden a olvidar la ensefianza que el mercado de los activos
financieros es diferente al mercado de las papas.

Un buen ejemplo de la creencia en el “ajuste automatico” ocurrié durante la crisis de 1982, en que el
Gobierno de entonces confié en las respuestas rapidas de los mercados para salir de los problemas que
inicialmente ocurrieron en el sector externo. En la practica, la inflacién que demordé muchos meses en
reducirse y la inflexibilidad de los salarios a la baja, fueron elementos que trabaron los resultados
esperados de la politica, llevandola a su fracaso.

En la actualidad, el mercado de créditos y la respuesta a la baja de la tasa de interés fijada por el Banco
Central (Tasa de Instancia Monetaria, TIM) ha provocado un intenso debate en la opinién publica
especializada, lo cual amerita algunos comentarios.
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Los rezagos de la politica monetaria son conocidos, aunque su magnitud depende de las circunstancias
en que se aplican las medidas. El economista Klaus Schmidt-Hebbel recordd recientemente que los ajustes
en las tasas activas y pasivas diferian. Mientras la renovacion de los pasivos llevaba cerca de tres meses,
en las colocaciones era mas prolongada, un ano. Es el resultado de la duracion habitual de los respectivos
contratos. En consecuencia, en periodos a la baja de la tasa de interés, por ese mero hecho se genera
un aumento de los “spread” y se incrementan las utilidades de los bancos, que no son precisamente
instituciones de beneficencia.

Durante este afo de crisis, el volumen crediticio de la economia se ha reducido, lo cual obedece a
comportamientos racionales de los bancos, que observan un mayor riesgo de recuperar sus acreencias;
y una actitud mas conservadora de sus clientes, empresas y personas, que prefieren diferir algunos gastos
hasta tener mayor certidumbre sobre su futuro. En presencia de elementos de oferta y de demanda que
actuan en la misma direccidn, el volumen transado se reduce. Como siempre ocurre, mucho tiempo
después se sabra cuadl fue el que primd.

Como resultado de los factores mencionados, el comportamiento bancario no ha sido el mas positivo:
menor volumen de créditos, tasas de interés que no se reducen con prontitud, aumento de las utilidades
bancarias, a lo cual se agrega la natural antipatia de la poblacién hacia las entidades financieras.

Esta realidad llevd al Gobierno a actuar con prontitud con los elementos que disponia: liquidez ofrecida
por CORFO a los bancos privados; agresiva politica crediticia del BancoEstado; y aumento de los recursos
del Fondo de Garantia del Pequefio Empresario (FOGAPE).

Otros indicadores

El aumento de la desocupacion ha reabierto el debate sobre la flexibilidad laboral, entre quienes ponen
el acento en reducir las normas que protegen el empleo y, por lo tanto, no estimulan la contratacién de
trabajadores que estarian dispuestos a laborar a salarios menores del minimo legal y en condiciones mas
precarias que las establecidas en la actual legislacién y, por otra parte, quienes argumentan que incluso
deben robustecerse los derechos de los trabajadores, especialmente de tipo sindical. Ademas, se debate
hasta qué punto existe suficiente flexibilidad laboral en el mercado. Las diferencias de opinién parecen
ser bastante irreconciliables, impidiendo avances, aunque sean parciales.

En todo caso, la evolucién del mercado laboral registra un incremento de los salarios reales en los Ultimos
meses. Ello es la consecuencia de una relativa estabilidad de los salarios nominales la cual, con una
inflacidon negativa, genera un incremento de los salarios reales.

Una politica fiscal mas activa encuentra otros escollos ademas del cumplimiento de la regla fiscal. Si se
trata de contribuir al crecimiento de largo plazo del pais, se deberia canalizar los recursos a la inversion
en capital fisico, pero la preparacion de proyectos rentables toma un tiempo no menor, con lo cual la
capacidad de respuesta no es inmediata.

En el cuadro actual, las politicas macroecondmicas presentan algunas dificultades cuando se trata de dar
respuestas rapidas, ya sea para enfrentar cuadros demasiado expansivos o bien contractivos. En efecto,
los instrumentos disponibles son escasos, se trate de las politicas de responsabilidad del Banco Central
o de Hacienda. En el primero, la concentracion institucional en la meta de estabilidad de precios ha llevado
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a una politica monetaria con herramientas muy limitadas y la renuncia a intervenciones en el mercado
cambiario, al menos en forma permanente (3), lo cual limita las posibilidades de actuar en momentos en
qgue se generan distorsiones. Por su parte, la politica fiscal también ha ido disponiendo cada vez de menos
instrumentos de accién, si se considera que por su naturaleza las modificaciones tributarias se deben
emplear para entregar sefiales de lago plazo y el gasto fiscal esta restringido por el Balance Estructural.
Por otra parte, el Fisco chileno nunca ha tenido una presencia activa en el mercado de capitales interno,
tanto en posiciones deudoras como acreedoras. De esta forma, las politicas macroecondmicas tienen una
suerte de automaticidad bien marcada.

El cuadro econémico de 2010

A pesar de los deseos de algunos analistas, que pretenden que el Gobierno impulse medidas adicionales,
los resultados del afio estan dados, en el sentido que las acciones de politica, ya sea fiscales como
monetarias tendrian efectos sélo a partir del préximo afio.

La trayectoria en 2010 dependeria de varios factores. En primer lugar, de la evolucién de la situacién
internacional; si bien las proyecciones indican una recuperacion mas bien lenta de la economia mundial,
aln permanecen signos de incertidumbre financiera. Importard especialmente la mantencion del crecimiento
econdmico en los grandes paises asiaticos, muy significativos como demandantes de las exportaciones
chilenas, elemento definitorio de uno de los principales componentes de la demanda agregada del pais.

Por otra parte, la situacidn de las economias desarrolladas también presenta incdgnitas. Existe vulnerabilidad
e incertidumbre, en aspectos como hasta cuando se puede sostener el apoyo fiscal si la recuperacion del
consumo Y la inversion privada no llega pronto; o cuan importantes son las eventuales presiones inflacionarias
provocadas por los cuantiosos déficit fiscales.

Un segundo elemento sera el resultado de la discusidén presupuestaria que entra a las semanas definitorias.
Hay indicios que Hacienda pretenderia aplicar la regla fiscal bajo la meta de un balance estructural
equilibrado, al igual que 2009, lo cual parece razonable, si se considera que la economia chilena aln no
inicia una recuperacion decidida y se requeriria mantener el esfuerzo fiscal, especialmente si se considera
que no hay presiones inflacionarias, existe capacidad productiva ociosa y el Fisco dispone de recursos
ahorrados en el FEES en una magnitud importante. Ademas, el precio del cobre presenta perspectivas
favorables en el mediano plazo. En el presupuesto que finalmente se apruebe en el Parlamento, otro
elemento de importancia sera la magnitud de los fondos de reserva que se acuerden, no asignados a usos
especificos, considerando que en marzo proximo asumira un nuevo Presidente, el cual requerira de alguna
holgura para cumplir con su programa de Gobierno.

Finalmente, esta la estrategia que siga el Banco Central. La institucion considera que esta siguiendo una
politica monetaria expansiva (4) y, en alguin momento, deberia interrumpir la estabilidad de la TIM que
ha prometido para los préximos meses. La duda manifestada es el momento adecuado, no muy temprano
para no inhibir la recuperacidon y no muy tarde para no generar presiones inflacionarias. En todo caso,
su meta es un crecimiento de los precios del 3% anual, de lo cual todavia no estamos cerca. En esta
situacion, el Central deberia disponer de signos claros de recuperacion antes de comenzar una politica
monetaria mas estricta.
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(1) Se podria argumentar que peor seria entregarle esta tarea a los kinesiélogos o a los entrenadores de Colo- Colo.

(2) Con la excepcion del BancoEstado, el cual tenia problemas de capital, consecuencia de haber entregado al Fisco
un alto porcentaje de sus utilidades durante un largo periodo de tiempo. Cuando se hizo necesario expandir el
crédito del banco, fue necesario hacer un aporte de capital equivalente a US$ 500 millones para permitir el
crecimiento de sus colocaciones.

(3) A pesar de su politica de libertad cambiaria, el Central ha tenido que actuar cuando el tipo de cambio se alejo
ostensiblemente de su tendencia de largo plazo

(4) El rapido crecimiento de la cantidad de dinero existente en el pais refleja que no existe estrechez de liquidez.
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