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1 MUCHO MAS QUE LA TASA
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Mucho mais que la tasa

ligual que en el resto de los
paises, en Chile se inicié la
baja en la tasa de politica
monetaria, con un agresivo
recorte de 100 puntos base
y con la expectativa de
que en los préximos meses la tasa bajara
200 puntos mds. Este potente impulso
monetario se suma a las medidas detalladas
por la Presidenta Bachelet, por un monto

pensar que frente a un ciclo adverso que
reducira las utilidades de las empresas, se
estd generando una sobreprovision del
impuesto corporativo, ya que el porcentaje
de pago responde al momento en que la
economia estaba en su fase expansiva.
De igual manera, la eliminacion del im-
puesto al crédito ayudard a aliviar parte
del mayor costo financiero observado
recientemente.

No hay que confiar en que sélo la baja tasa de
interés y el mayor gasto publico resuelven el
problema. Japon lo crey6 reiteradamente en los
90 y perdi6 finalmente la batalla.

equivalente a 2,6% del PIB, que a su vez
se agrega a lo anunciado por Hacienda el
ano pasado, por un monto de 1,3% del
PIB. Esta combinacion de instrumentos,
junto al aumento del tipo de cambio real,
son la estrategia del Estado para enfrentar
la crisis internacional.

Este tipo de crisis de origen financiero
tiene un impacto significativo enla liquidez
de las empresas, dado que la caida en las
ventas, junto con una mayor dificultad para
aumentar el capital de trabajo, afecta el flujo
de cajay dificultan el cumplimiento de las
obligaciones. Esto fue particularmente
grave durante la crisis asidtica, ya que el
alza de la tasa de interés generd la cesacion
de pagos de multiples empresas.

Hoy, parte importante del impulso fiscal
estd correctamente orientado a enfrentar
los problemas de caja de las empresas.
En el caso del PPM, es de toda logica

Sin embargo, no es tan facil que la
rebaja de la tasa de politica monetaria se
traspase a las tasas de interés comercial y de
hecho, durante la crisis asitica se abrié un
gran debate, acusando a los bancos de no
colaborar con la reactivacion. Lamentable-
mente, es probable que volvamos a ver ese
espectéculo. Pero no hay que equivocarse.
No esraro que en un ambiente pesimista’y
con evaluaciones de riesgo mds negativas
no se observe una reduccion de la tasa
bancaria en la misma magnitud que la del
instituto emisor. Este es el rezago con el
que opera la politica monetaria.

Asi, la velocidad e impacto temprano
de una rebaja de impuestos como la
propuesta serd mas ttil para aliviar la caja
de las empresas. En lugar de anunciar la
expansion de la inversion puablicay de las
transferencias, podria haberse reducido
mas aun el PPM, ya que ello beneficiard

a las empresas, sobre todo a las més pe-
quenas, de manera inmediata. Mds aun, la
postergacion del pago del IVA en 90 dias
también apuntaria en igual direccién, con
un costo de caja para el Tesoro Publico,
pero por una sola vez.

En cambio, la inversion adicional podria
llegar desde el sector privado a través de la
apertura de nuevas dreas de la economia que
estan cerradas o parcialmente abiertas alos
privados. La concesion de servicios de salud
junto conla construccion de la infraestruc-
tura necesaria atraeria cuantiosos recursos,
tal como ocurri6 con la privatizacion de las
sanitarias y en obras viales. Hay una gran
lista de inversiones pendientes en el drea
portuaria y energética que estan frenadas
por la oposicién de grupos particulares
que han impuesto su voluntad en contra
del beneficio del pais.

Enfrentarse a estos ciclos adversos no
es nuevo para la economia chilena, ya que
tenemos la experiencia de la recuperacién
de los 80 donde, bajo la conduccién del
entonces ministro Herndn Buchi, se
redujeron impuestos de manera tal de
incentivar la reinversion de utilidades y
se redujo también el gasto publico, con
lo cual se ampli6 el espacio para el sector
privado. Al mismo tiempo, se mantuvo
baja la tasa de interés y alto el tipo de
cambio real. Dicha combinacion genero
una rapida recuperacion, a pesar de la
sustancial destruccién que habia sufrido
nuestro sistema financiero. Entonces, no
hay que confiar en que sélo la baja tasa de
interés y el mayor gasto publico resuelven
el problema. Japonlo creyo reiteradamente
enlos 90y perdio finalmente la batalla. No
debemos cometer el mismo error. [B]
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