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La otra
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los bancos
centrales
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Con la crisis mundial de 2009, y el desastre en la zona Euro de este afo, los

bancos centrales estan viendo que ya no basta con solo evitar la inflacion: la
regulacion es necesaria para evitar burbujas financieras. por Carlos Garcia T.*

Hasta antes del crash financiero -que co-
menzo en 2007 con las hipotecas subprime
en los EE.UU. y que se profundizd en 2008
con la quiebra e intervencion de varias ins-
tituciones financieras (Bear Stearns, Leh-
man Brothers, AIG, etc.)- la importancia de
los intermediarios financieros en el analisis
de la politica econdémica era secundaria. Sin
embargo, la crisis financiera internacional
ha obligado a volver a pensar la interaccion
entre la politica monetaria -centrada en el
manejo de la tasa de interés-y las politicas
macro prudenciales, disefiadas para asegu-
rar la estabilidad del sistema financiero.

Si bien los bancos centrales mantenian
un monitoreo detallado del sector financie-
ro, en la practica la discusion sobre el di-
sefio de la politica monetaria se limitaba a
los siguientes principios: baja inflacion, un
limitado rol de la politica fiscal y un tipo de
cambio flexible. El instrumento para el con-
trol de la inflacion se reducia esencialmente
al manejo de la tasa de interés, por lo tanto
la requlacion financiera no era considerada
como un instrumento de politica macroeco-
nomica para estabilizar el ciclo econdmico.

La creencia en que bastaba s6lo con su-
pervisar la inflacion tomo cada vez mas
fuerza en la medida que la inflacion caia y el
crecimiento era cada aflo mas estable. Esto
fue -desafortunadamente- bautizado por
algunos economistas como "La Gran Mo-
deracion”. Nuevos desarrollos tecnologicos
y algo de buena suerte, pero en definitiva
un mejor trabajo de los bancos centrales,
parecian respaldar esta "Gran Moderacion”
que aseguraba la estabilidad financiera y
econdmica mundial.

Sin embargo, la profunda recesion mun-
dial de 2009 y la crisis griega de este afo,
que ha puesto en jaque la estabilidad de la
zona Euro, han demostrado que la politica
monetaria debe ser pensada dentro de un
contexto mucho mas amplio que solo el
control de la inflacion. EI Banco de Inglate-
rra, lider en la implantacion de las metas in-
flacionarias, reconoce que las politicas ma-
cro prudenciales son un ingrediente ausente
en el disefio actual de la politica monetaria.
Mas aun: este banco admite que una bre-
cha mas acotada entre las politicas macro
estandar y la requlacion de instituciones fi-

nancieras habria evitado en gran medida los
costos de la actual crisis financiera.

El efecto de esta medida debe ser reducir
del riesgo sistémico que las fluctuaciones en
las caracteristicas de una institucion o mer-
cado podrian provocar en el resto del siste-
ma financiero. En consecuencia, el andlisis
se debe concentrar en tres elementos claves:
niveles de apalancamiento, descalce entre
activos (largo plazo) y sus fuentes de finan-
ciamiento y expansion del crédito. Para esto,
las medidas de regulacion deben ser restric-
tivas durante un boom de crédito y mas re-
lajadas durante una crisis, para asegurar la
estabilidad financiera de la economia.

Por tanto es necesario que la politica
monetaria incluya diferentes herramien-
tas para regular en forma mas eficiente
los intermediarios financieros y evitar que
exacerben el ciclo econdmico. Entre estas
herramientas se encuentran los esquemas
de seguros privados y publicos y menores
ratios de apalancamiento e impuestos, to-
das herramientas para asegurar los reque-
rimientos de capital y liquidez de los inter-
mediarios financieros.




En busca
del ingreso
etico
familiar

La propuesta del “Ingreso Etico Familiar”, anunciada en el

discurso presidencial del 21 de mayo, puede ser una oportunidad
para ampliar las politicas sociales en Chile a los aspectos monetarios
y de impacto distributivo. Sin embargo, éstas deben tener un disefio
de implementacion sostenible en el tiempo, ya que siempre llegan
para quedarse. Por Claudia Sanhueza*

El 3 de agosto del 2007 el entonces
presidente de la Conferencia Episcopal
de Chile, monsefior Alejandro Goic, hizo
una declaracion que remecio a la clase
politica y ocupd la agenda de los medios
de comunicacion y, por cierto, de muchos
economistas. “El sueldo minimo”, dijo,
“deberia transformarse en sueldo ético...
en el sentido de que por lo menos todos
los que puedan, no paguen el sueldo mi-
nimo legal, sino que por lo menos 250
mil pesos”.

Sus palabras dieron pie a un excelen-
te debate social y académico que inspird
la creacion de un Consejo Presidencial
de Equidad y probablemente la recien-
te propuesta del Presidente Pifiera en su
discurso del 21 de mayo.

Son diversos los aspectos relacionados
a esta discusion: salario minimo, politi-
cas de transferencias monetarias, redis-
tribucion de ingresos e ingreso minimo.
Cada uno de ellos esta fundado alterna-
tivas éticas con que conllevan implican-
cias sociales. Sin embargo, sin importar
cuales son esos efectos, todos estos as-
pectos elevan la importancia del aspecto
monetario en la politica social chilena,
y la hacen mads parecida a las de paises
desarrollados.

El salario minimo se refiere al sueldo
que recibe un trabajador en el mercado
laboral formal: trabajadores con contrato
firmado y que cotizan. En Chile, la cali-
dad de nuestras actividades productivas
se refleja en que 20% de los asalariados
no tiene contrato. En términos de deciles:
45% de los asalariados en el decil 1 no
esta contratado; tampoco lo esta el 11%
del decil 10. Por otra parte, cerca del 35%
de los trabajadores no cotiza en el siste-
ma previsional: 55% de los del decil 1y
260% de aquellos en el decil 10, respecti-
vamente.

La ausencia de contrato y/o cotizacion
pone al trabajador en la informalidad la-
boral. Asi, no hay como asegurarle un
salario minimo. Por lo tanto, el simple
aumento del salario minimo resulta irre-
levante para las personas en esta condi-
ciones. Por eso es que los aumentos del

salario minimo en paises donde existe
alta informalidad no ayudan a mejorar la
distribucién del ingreso. Por otra parte,
un aumento del salario minimo siempre
siembra dudas acerca de los efectos ne-
gativos que pueda tener para el desem-
pleo, especialmente en tiempos de crisis.

Otra forma de complementar los in-
gresos laborales es subsidiar con trans-
ferencias monetarias. Esta politica es
bastante usada en paises desarrollados
como Estados Unidos, Inglaterra, Nue-
va Zelandia, y otros (con los programas
Earned Income Tax Credit, Working Tax
Credit y Working for Families, por ejem-
plo). Estos subsidios se realizan a través
del sistema tributario. Una vez al afio los
hogares declaran sus ingresos laborales
y se subsidia a quienes estan en situa-
cion de pobreza. Un disefio interesante
de este subsidio existe en Estados Uni-
dos: va gradualmente aumentando hasta
un limite y luego disminuyendo. Ello es
para evitar subdeclaraciones fraudulen-
tas y trampas de pobreza. Estas trans-
ferencias se financian con ingresos fis-
cales y estan condicionadas, ya que las
personas que constituyen los hogares
necesitan haber declarado ingresos, estar
trabajando, buscando trabajo o cuidando
niflos o enfermos para recibir los sub-
sidios. Segun la literatura especializada,
estos programas son exitosos: aumentan
la formalidad y la participacion laboral.
Sin embargo, tienen un efecto negativo:
cae la tasa de participacion laboral de la
mujer casada, ya que los subsidios se en-
tregan a nivel del hogar y no individual.

En América Latina se han implementa-
do en los ultimos afos politicas de trans-
ferencias monetarias condicionadas
(Conditional Cash Transfer Programs)
Las familias reciben transferencias de
ingresos condicionadas a que sus hijos
asistan al colegio y a sus controles de
salud. Segun la literatura sobre el tema,
estos programas han sido exitosos en
dos sentidos. Por una parte, han permi-
tido aumentar significativamente los in-
gresos de los mas pobres, dejandolos en
una situacion de menor vulnerabilidad
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aumentos del salario
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donde existe alta
informalidad no
ayudan a mejorar

la distribucion del
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social. Por otra parte, las condiciones
que los acompafian han implicado un in-
cremento del capital humano (educacion
y salud) de los nifios, y permitido una
potencial disminucion de la pobreza in-
tergeneracional.

Aunque aun no se ha presentado la
propuesta concreta del actual gobierno
con respecto al ingreso ético, se ha di-
cho que ésta serda una combinacion de
ambos instrumentos. Ello consistiria en
transferencias monetarias, que comple-
menten el ingreso auténomo de las fami-
lias mas pobres, de manera que puedan
superar o evitar caer en la pobreza. Estas
transferencias estarian sujetas a diversas
condiciones, como que los nifios asistan
regularmente a la escuela y que tengan
sus examenes y controles de salud al dia.
Ademas, quienes tengan edad para tra-
bajar deberian estar trabajando, capaci-
tandose o buscando trabajo. Este Ingreso
Etico Familiar se ha calculado en 250 mil
pesos para una familia promedio de cin-
Co personas.

La eventual propuesta deberia poner
atencion a algunos importantes aspectos:
1. Sustitucion de Ingreso versus Salarios.
Podria existir una sustitucion de sala-
rios por ingresos provenientes de trans-
ferencias monetarias. Esto seria negati-
Vo, ya que no aumentaria los ingresos
finales de los beneficiarios si esta susti-
tucion ocurre de uno a uno.

2. Pobreza multidimensional. Las familias
mas pobres no solamente tienen caren-
cias de ingresos, sino de educacion, sa-
lud, empleo, vivienda, tanto en acceso
como en calidad de éstas. Por lo tanto,
el aumento de los ingresos es solamente
una parte del problema.

3. Pobreza dinamica. Los datos de panel
nos han mostrado que cerca de 40% de
la poblacién ha estado alguna vez bajo
la linea de pobreza durante 10 afios. Esta
situacion tiene que ver con la inestabili-
dad laboral y de los ingresos laborales.
Por lo tanto aumentar los ingresos labo-
rales no necesariamente termina con la
volatilidad de esta situacion de vulne-
rabilidad. Por otra parte, el instrumento
que no depende los ingresos laborales si
permitiria a los hogares tener un ingreso

de mayor estabilidad.

4. Las familias son diversas. Las estadis-
ticas indican que la mayor parte de las
familias mds pobres son hogares mono-
parentales con mujeres jefas de hogar.
En particular, 40% de los nifios y niflas
menores de 4 afios del quintil 1 vive
en nucleos monoparentales. Junto con
eso, solo 30% del decil 1 esta ocupado,
frente al 70% del decil 10. La evidencia
internacional indica que si no existe co-
bertura de cuidado infantil de jornadas
extendidas en el colegio o en el jardin
infantil, dificilmente observaremos a
mujeres jefas de hogar cumpliendo las
condiciones y por ende favorecidas con
estos beneficios.

5. Permanencia en el sistema de proteccion
social. Los mecanismos de transferencias
monetarias deben estar diseflados de
tal forma que no incentiven la perma-
nencia de los hogares en el sistema de
proteccion social. Si los ingresos de las
familias aumentan las transferencias,
estas transferencias no deben desapa-
recer abruptamente. Mas aun: hay que
premiar su aumento e ir disminuyendo
gradualmente.

6. Declaracion de ingresos. Actualmen-
te las transferencias monetarias no son
parte importante del gasto social, in-
cluso en comparacion a paises de igual
desarrollo. Por lo mismo, el principal
instrumento de identificacion de benefi-
ciarios se basa en la Ficha de Proteccion
Social. Esta ficha, en realidad, no pre-
tende determinar los ingresos corrien-
tes de los hogares, sino la capacidad de
los hogares de generar ingresos. Por lo
tanto, una politica de transferencias
monetarias que pretenda subsidiar los
ingresos de los hogares debe estar acom-
pafiada de un cambio en el instrumento
de diagnostico de los beneficiarios.

7. Impacto distributivo. La evidencia
muestra que, tanto en paises desarro-
llados como en América Latina, las
transferencias monetarias cambian los
indices de desigualdad de ingreso. Esta
politica social, por ende, seria la prime-
ra en Chile que esta dirigida especifi-
camente a disminuir los indicadores de
desigualdad de ingresos.

Mundial de Sudafrica:

Lo comido y lo bailado

La organizacion de un Mundial de futbol es un
evento que concita la alegria transversal de la so-
ciedad que recibe el encargo. Sin embargo, cuando
meses despucs llega la cuenta, no todos estan tan
felices. Por Lucas Navarro* y Manuel Willington**

En muchas ocasiones, grandes eventos
deportivos como la Copa del Mundo vy los
Juegos Olimpicos son presentados como
grandes oportunidades para dar impulso a
la economia del pais anfitrion. Para el caso
del Mundial Sudafrica 2010 las prediccio-
nes de impacto econdémico son bastante
optimistas; algunos trabajos de analistas
vinculados a la organizacion del evento es-
timan que de los 2,5 puntos porcentuales
de crecimiento esperados para Sudafrica en
2010, 0,5 seran consecuencia del evento.

No obstante, como antecedente inmedia-
to, el impacto de la Copa Mundial de 2006
en la economia alemana pareciera haber
sido marginal. De acuerdo a un estudio del
impacto de ese Mundial en el empleo de las
ciudades elegidas como sede, que las com-
para con las ciudades que no fueron sede,
el evento deportivo no tuvo ningun impac-

to permanente. Otros estudios ex-post in-
dican que la contribucion al crecimiento del
PIB atribuible al Mundial habria estado en-
tre 0,02% y 0,07%. Los estudios relativos al
impacto de los Mundiales de Francia 1998
y Corea-Japdn 2002 arrojaron resultados
similares. Estos numeros son claramente
inferiores a los predichos originalmente por
analistas interesados en la organizacion del
evento.

Sin embargo, toda esta evidencia recien-
te proviene de economias desarrolladas.
Sudafrica, por el contrario, es una econo-
mia en desarrollo, con un PIB per capita e
indicadores sociales significativamente in-
feriores a los chilenos.

Por un lado, si bien el gasto en infraes-
tructura deportiva en Sudéafrica y Alemania
fue similar, es de esperar que la utilizacion
de la infraestructura sea inferior en Suda-

*Profesor Facultad de
Economia y Nego-

cios, UAH. Ph.D. En
Economia, Georgetown
University.

**Profesor Facultad de
Economia y Nego-

cios, UAH. Ph.D. En
Economia, University of
Pennsylvania.

frica tras la Copa del Mundo. Un antece-
dente: en Corea y Japon el alto costo de
mantenimiento de los estadios ha sido ob-
jeto de preocupacion y debate.

Adicionalmente, debe considerarse que
el uso alternativo de los fondos invertidos
en infraestructura deportiva es superior en
paises en desarrollo y con altos niveles de
desigualdad y pobreza. A modo de ejemplo,
el estadio de Nelspruit, que costd 137 mi-
llones de dolares, fue construido en una re-
gién rural donde existen altas deficiencias
de infraestructura basica de electricidad y
agua corriente.

Por otra parte, en el caso particular de
Sudafrica, y a diferencia de los organizado-
res mas recientes, se realizaron importantes
inversiones de infraestructura de transpor-
te y telecomunicaciones que podrian tener
un impacto relevante mas alla del mundial.
En el mismo sentido, el efecto de un even-
to de esta naturaleza sobre la imagen pais
también podria ser significativo en el caso
de Sudafrica.

Sumando vy restando, posiblemente el
retorno directo del evento sea nulo o tal
vez negativo. Sin embargo, economistas
laborales consideran que hay un efecto
adicional que no debe soslayarse: existe
evidencia robusta de que trabajadores mas
felices y con mayor autoestima son mas
productivos. Y no caben dudas que la orga-
nizacion de estos magnos eventos impacta
positivamente en estas dimensiones.

Ademas, lo comido y lo bailado...
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