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Menos dolares... mas euros,
reales, yuanes, rupias...

Por Carlos Garcia T.*

Durante la crisis del afo pasado, el dolar
empezd a subir por la incertidumbre inicial.
Sin embargo, la cantidad de dolares que
inundo los mercados para salvar al sistema
financiero internacional ha hecho que esa
moneda retroceda en relacion a la mayoria
de las otras, incluyendo el peso.

Las sirenas han comenzado a sonar para
los exportadores, mientras que los consumi-
dores ven bajar la bencina (o no subir tanto)
0 compran televisores de pantalla plana.

La tendencia a la baja parece ser un feno-
meno imparable a no ser que los inversio-
nistas vuelvan a refugiarse en el dolar. Pero
esto es dificil: Estados Unidos aln esta en
medio de la crisis y sélo se avizoran sefia-
les lentas de recuperacion. Por el contrario,
economias como Brasil, China e India dan
sefiales cada vez mas fuertes de que el di-
namismo se esta traspasando a otras areas
geograficas.

¢Qué hacer? Combatir esta tendencia re-
sulta ser inutil. Mejor es pensar en nuevos
destinos para nuestros productos. Es muy
posible que ahora los ciudadanos de Shan-

gai 0 Nueva Delhi estén deseosos de recibir
productos agricolas chilenos.

Sin embargo, la labor del Banco Central
puede ser todavia Util para contrarrestar
movimientos especulativos que exacerben
la caida del dolar. El Banco puede evitar que
los sectores afectados sufran perdidas mas
alla de los ajustes necesarios para redirigir
sus recursos hacia otras actividades o mer-
cados. Debe estar presto a comprar ddlares
para combatir el exceso de especulacion.
Esto es especialmente factible dados los nu-
los niveles de inflacion que hacen inocuos
los aumentos discretos del tipo de cambio
sobre los precios, y por tanto no ponen en
peligro la meta de inflacién. Con todo, esta
caida del délar probablemente marque una
tendencia para que otras monedas comien-
cen a definir el futuro comercial de nuestros
productos y que estos se diversifiquen cada
vez mas, para evitar este exceso de depen-
dencia a esta moneda.

* Profesor Facultad de Economia y Negocios
UAH. Ph.D. en Economia, University of
California at Los Angeles, Estados Unidos
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Por Juan Foxley*

Como en cualquier mercado, los traspa-
sos entre multifondos de las AFP revelan
el propdsito de algunos de arbitrar: ya
sea escapando a tiempo de las pérdidas
o tomando posiciones con anticipacion
a las alzas.

Lo observado en Chile durante el ul-
timo afo desde los inicios de la crisis,

da cuenta del conocido fendmeno de
oportunismo tardio. Las decisiones de
compra o venta, cuando siguen a los
precios, terminan, para la mayoria de los
ahorrantes, siendo un negocio no solo
precario sino contraproducente. Como
reza el dicho, a menudo se cierra la
puerta del establo cuando el caballo ya
se fue ensillado.

Los mayores traspasos a fondos conser-
vadores se dieron a fines de octubre y en
marzo de 2009.

En el primer caso, la primera gran caida
del S&P 500 ya habia ocurrido y en el
segundo, la recuperacion del mercado ya
habia comenzado.

Los mayores traspasos a fondos riesgosos
se dieron en junio de 2009, tres meses
después de empezada la recuperacion de
precios de acciones en el mundo.
Quienes abogan por el manejo pasivo

de fondos, favorecen con evidencia
empirica como la sefialada, el apego

a portafolios estables en los que la
aversién al riesgo sea la que defina la
seleccion de activos y no el miedo ni la
euforia pasajera.

* Profesor de Finanzas, UAH.
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Por Claudia Sanhueza*

* Profesora Facultad de Economia y Negocios UAH. Ph.D. en Economia, Universidad de Cambridge,
Inglaterra. Miembro del Consejo Asesor Presidencial Trabajo y Equidad.




¢Qué es la equidad de la que tanto se
habla en tiempos de campafia? Segun el
Banco Mundial, el concepto tiene dos ca-
racteristicas: igualdad de oportunidades y
no-privacion absoluta. Es decir: nivelar el
campo de juego a través de politicas publi-
cas necesarias para asegurar que las perso-
nas no dependan, en lo que se refiere a nivel
educacional y salarios, de sus condiciones
0 circunstancias iniciales, sino del esfuerzo.
No-privacion absoluta, por otra parte, es ge-
nerar un piso minimo social, sin considera-
ciones de esfuerzo, que evite que las perso-
nas estén en situacion de privacion absoluta.

Equidad no es sinonimo de igualdad. Tener
como objetivo social mejores indicadores de
igualdad (un coeficiente de Gini mas bajo,
por ejemplo), es diferente a lo explicado en
el parrafo anterior. Ambos objetivos se cum-
plen con estrategas diferentes. Sin embargo,
es cierto que una sociedad con mayor equi-
dad sera una sociedad mas igualitaria.

Las encuestas de percepcion indican que
en Chile, como en el resto de América Latina,
la pobreza y la desigualdad no son desea-
bles. De hecho, la encuesta Latinobarometro
2001 indica que en Chile el 88.3% cree que
vive en una sociedad injusta o muy injusta. A
su vez, el 84.9% de las personas en América
Latina creen que la sociedad en la que vive
es injusta o muy injusta.

;Cudn justa es la distribucién
del ingreso en su pais? (%)

Muy buena Injusta o No sabe
Muy injusta
Chile 9.6 88.3 2.1
LatAm  10.8 84.9 43

Fuente: Lindert, Skoufias y Shapiro (2005),
basado en World Values Survey (95-97).

Mas aun: las encuestas de percepciones
sugieren, valga la redundancia, que las per-
cepciones promedio sobre justicia y equidad
son parecidas entre América Latina y Europa,
pero contrastan con las de Estados Unidos.
En este sentido, Chile se encuentra leve-
mente alejado de Europa, y mas lejos de las
percepciones en Estados Unidos (cuadro de
arriba).

En particular, en Chile el 55.6% de los en-
cuestados cree que los mas pobres estan en
esta situacion por vivir en una sociedad in-
justa, y en menor medida piensan que esa

Percepciones de pobreza

Fuente: Lindert, Skoufias y Shapiro (2005), basado en World Values Survey (95-97).

los pobres lo son porque (%) % de quienes creen que
"Lasociedad  "Ellos son flojos" Los pobres tienen La respuesta del
es injusta” pocas oportunidades gobierno es
para escapar de la pobreza  inadecuada
Chile 55.6 36.9 58.5 58.7
LatAm 65.8 283 62 67.7
Europa cont. 63.3 17.1 60.2 64.5
EE.UU. 388 61.2 29.5 41.8

condicion es resultado de un menor esfuer-
zo. En Europa, el 63.3% cree que la situa-
cién de pobreza se debe a que la sociedad
es injusta, mientras que en América Latina
el 65.8% cree en esta situacion. En Estados
Unidos, sin embargo, el 38.8% cree que la
situacion de pobreza se debe a que la socie-
dad da un trato injusto, y el 61.2% cree que
se debe al bajo esfuerzo.

Ademas, tanto en Chile como en Amé-
rica Latina la mayoria de los encuestados
cree que los pobres estan atrapados en su
condicion: el 58.5% cree los pobres tienen
pocas oportunidades para escapar de la
pobreza. En América Latina este porcentaje
es 62%, en Europa es 60.2% y en Estados
Unidos es 29.5%.

Finalmente, 58.7% de los chilenos cree
que la respuesta del Gobierno es inadecuada,
comparado a un 41.8% en Estados Unidos'.

MEDIDA 1: ACTUALIZACION DE LA
LINEA DE POBREZA

En Chile tenemos como método de medi-
cién de la pobreza el enfoque “linea de po-
breza", que sigue las indicaciones de la Orga-
nizacion Mundial de la Salud para identificar
los nutrientes minimos que una persona
necesita para subsistir un mes. Con estoy la
encuesta de presupuestos familiares se bus-
can los productos disponibles en el pais que
contengan dichos nutrientes, y cuyos costos
sean los menores.

Este costo es el equivalente a lo que lla-
mamos “canasta alimentaria” o "“linea de
indigencia"”. Para calcular la “linea de pobre-
za" se pondera esta canasta por un factor
(coeficiente de Engel), que es un estimador
de la proporcion del gasto que se dedica a
consumo alimentario versus no alimentario.
Este factor se estima usando también la en-
cuesta de presupuestos familiares. Ya que
los bienes disponibles de menor costo y los

patrones de consumo cambian, el enfoque
considera actualizar la "linea de pobreza"
cada diez afios, o cada vez que se cuente
con la informacion de la encuesta de presu-
puestos familiares. Si bien Chile posee tres
olas de esta encuesta (1987, 1997 y 2007),
aun seguimos calculando la linea de pobreza
usando los productos y los patrones de con-
sumo de 1987. Larrain (2008)? en un ejerci-
cio que intentaba hacer esta actualizacion,
calculaba que con esta nueva linea el por-
centaje de la poblacion pobre el afio 2006
llegaba al 29%, lejos del 13.7% oficial. Esto
significa que hay un porcentaje significativo
de personas que son pobres y que no estan
siendo identificadas como tal, y por ende no
son sujetos de politicas publicas.
Actualizar esta linea es urgente.

MEDIDA 2: UNIVERSALIZACION DE LA
EDUCACION GRATUITA

Igualdad de oportunidades implica generar
politicas publicas que equiparen las con-
diciones iniciales, para que los procesos

de acumulacién de capital humano sean
determinados por el esfuerzo y no por las
circunstancias. Este proceso se desarrolla
en la nifez. ;/Cudles son circunstancias para
un nifio? En general todas aquellas condi-
ciones que no elige (factores exdgenos):

la educacion e ingreso de sus padres, €l
lugar donde vive, el colegio, su nombre,
sexo, nivel intelectual, discapacidad fisica

o mental y otros. Una de las principales
herramientas que se ha identificado en los
paises desarrollados para disminuir el rol de
las circunstancias es el sistema educacio-
nal: de alta e igual calidad y gratuito.

La gratuidad es condicién necesaria para
que los establecimientos no seleccionen
a los nifios segun el ingreso de sus padres
(porque esa es una circunstancia para un
nifio, y la idea es no depender de las cir-



Pobreza infantil

Distribucién de menores de edad
por decil de ingresos per cépita (%)

Decil Densidad Acumulada
1 15.2% 15.2%
2 13.5% 28.8%
3 12.0% 40.8%
4 10.9% 51.7%
5 9.5% 61.2%
6 8.8% 70.0%
7 8.4% 78.5%
8 7.6% 86.0%
9 7.4% 93.4%
10 6.6% 100.0%

% de menores de edad
para cada decil de ingreso
per capita

44.5%

39.5%

35.2%

32.0%

27.7%

25.8%

24.6%

22.2%

21.6%

19.3%

cunstancias iniciales, sino del esfuerzo). En
Chile, el porcentaje de establecimientos que
no selecciona segun ingreso no es mayor del
509%: son todos los establecimientos publi-
cos y aquellos privados subvencionados sin
financiamiento compartido.

Es bueno notar que esta es una condicion
que se puede alcanzar incluso en un sistema
educacional de provision mixta privada-pu-
blica como el chileno. De hecho, paises como
Bélgica y Holanda, también de provision mix-
ta, tienen educacion gratuita y universal.

MEDIDA 3. EDUCACION CON
INTEGRACION

Siguiendo en la linea de igualar oportuni-
dades, en los niveles de educacion primarios
y secundarios los nifios no deberian ser se-
leccionados bajo ningun criterio. Es un he-
cho que en Chile, incluso si los padres tienen
los ingresos suficientes, los nifos son elegi-
dos en procesos de seleccion para identificar
su nivel intelectual. Obviamente esto deja
fuera a todo nifio con alguna discapacidad
fisica 0 mental.

MEDIDA 4. IGUALDAD DE LA CALIDAD
DE LA EDUCACION

En el mismo sentido de igualar oportuni-
dades esta mejorar la igualdad de la calidad
de la educacion. No quisiera enumerar aqui
las varias propuestas que se han plantea-
do en Educacién 2020% Todas ellas van en
funcion de igualar la calidad de la educa-
cion del 20% mas pobre al 20% mas rico
en el 2020. Algunas de ellas son: aumentar
la subvencidn por alumno, aumentar los sa-
larios de los profesores en el sector publico

para atraer a los buenos profesores y a los
mejores alumnos a las carreras de pedago-
gia, mejorar la formacion docente mediante
estricta acreditacion de instituciones, per-
feccionar la carrera docente y disminuir el
tamafio de clases en los colegios publicos,
entre otras ideas.

MEDIDA 5. INGRESO MiNIMO

Cerca de la mitad de los nifios en Chile
vive en hogares vulnerables de caer en po-
breza. Los datos de la Encuesta Casen 2006
indican que el 13.8% de las personas vive en
hogares cuyo ingreso per capita se encuen-
tra bajo la linea de la pobreza. Por otra par-
te, datos de la Encuesta Panel Casen 1996,
2001 y 2006 muestran que al cabo de 10
afnos un 38,5% de la poblacién fue pobre
en 1996, 2001 o 2006. Asi, a pesar que la
pobreza cronica es baja, hay una alta vulne-
rabilidad en la poblacion.

Los datos de la encuesta Panel Casen
1996, 2001 y 2006 muestran también que
las personas que siempre fueron pobres en
las tres olas del panel (pobreza crénica), son
mayoritariamente mujeres (59,4%) y aproxi-
madamente la mitad (48,2%) eran nifos y
nifias menores de 15 afos en 1996*,

Si ordenamos de menor a mayor ingreso a
la poblacion de Chile, identificamos quiénes
son nifios o nifas y calculamos el porcentaje
de todos los nifios que estan en cada decil
de ingreso, tenemos la distribucion que se
presenta a la izquierda: densa y acumulada.
Podemos ver que los cuatro primeros deci-
les de ingreso (40% mas pobre) contienen a
mas de la mitad de nifios en Chile.

Establecer un piso minimo sin considera-

ciones de esfuerzo implica levantar al que
menos tiene -independiente de sus capaci-
dades- y por ende elevar el nivel socioeco-
nomico de los nifios mas pobres. Esta es una
propuesta que apunta tanto a igualar opor-
tunidades como a no-privacion absoluta.

Una de las principales propuestas del Con-
sejo de Equidad® iba en esta direccidn. Se
propusieron dos instrumentos:
1)disefar una transferencia monetaria (con-
dicionada), que aumentara los ingresos de
los mas pobres, como un bono por hijo y
2) disefiar un subsidio a los ingresos labora-
les de los trabajadores con menores ingre-
sos, que disminuyera gradualmente. Ambas
politicas juntas generan un aumento signi-
ficativo de los ingresos en los hogares mas
pobres.

La propuesta 1 aun esta en la lista de “co-
sas por hacer".

La 2 esta siendo implementada por el go-
bierno. En una primera etapa es solamente
para trabajadores jovenes, con un subsidio
que se reparte entre el trabajador y el em-
pleador. Pero si el objetivo del subsidio es
aumentar los ingresos laborales de los tra-
bajadores, ¢para qué un subsidio al emplea-
dor? Algunos expertos sefialaron que el sub-
sidio al empleador aumentaria la demanda
de trabajo, pero no hay evidencia que avale
esto. Los primeros analisis de los resultados
de este subsidio indican que los empleado-
res no estan utilizando su parte del subsidio
y por ende no podemos esperar que debido
a él aumente la demanda de trabajo. De he-
cho, A. Repetto (presentacion Icare, nov. de
2009) indica que hay 114 mil subsidios que
las empresas no estan cobrando, lo que co-
rresponde a $1.926.600.000 mensuales sin
cobrar. Por lo tanto, este subsidio deberia ser
transferido plenamente a los trabajadores,
como alguna vez se estudio.

! Otra encuesta que analiza preguntas similares es

la Encuesta de Tolerancia y No Discriminacion (1996,
2000, 2003). Esta encuesta hace un analisis de diferen-
cias en el pais entre las ciudades de Iquique, Santiago
y Temuco. Los datos aqui presentados coinciden con
los reportados por esta encuesta en el promedio para
Chile. Sin embargo, se prefirio usar los reportados por
Lindert, Skoufias y Shapiro (2005) para su comparacion
internacional.

2 Felipe Larrain B. “Cuatro millones de Pobres en Chile:
Actualizando la Linea de Pobreza”, Estudios Publicos,
109 (verano 2008).

> www.educacion2020.cl

*Ver Fundacion Nacional para la Superacion de la
Pobreza, Ministerio de Planificacion y Observatorio
Social Universidad Alberto Hurtado (2007).
*www.trabajoyequidad.cl



COLUMNA

Por Juan Foxley Rioseco*®

Bancos: Una circular que cuadra

Las provisiones no voluntarias reflejan la estimacion de riesgo
esperado que la autoridad determina.

La Superintendencia de Bancos e Insti-
tuciones Financieras (SBIF) ha obligado
a los bancos a constituir nuevas provi-
siones sobre los créditos comerciales a
partir de enero de 2010 (Circular 3.476,
Cap. B-1).

Las provisiones no voluntarias reflejan
la estimacion de riesgo esperado que la
autoridad determina. Al subirlas, cae el
monto de utilidades distribuibles.

Los bancos han respondido que la me-
dida provocara cargos por mas de USD
500 millones (aproximadamente dos
veces el monto mensual de provisiones
generales del sistema en 2009) y que
éstos se traspasaran a los clientes via
aumentos de tasa. Se dice que éstas po-
drian mas que duplicarse, por ejemplo,
para clientes de tamafio mediano con
baja capacidad de pago, cuyas provisio-
nes suben del 2 al 13 por ciento.

A su turno, como las empresas mas pe-
queilas reciben un tratamiento similar
al crédito de consumo, las nuevas nor-
mas no las alcanzan aunque, por cierto,
se mantienen expuestas a altos costos
de crédito.

Ciertamente el impacto en las empre-
sas se dejara sentir, mas aun cuando,
a contar de enero, se debe sumar tam-
bién la restauracién de 0.6 por ciento
por Impuesto de Timbres y Estampillas.
Con todo, creemos que la autoridad esta
haciendo lo correcto, por al menos cua-
tro razones:

1. La SBIF se dio cuenta de que las
provisiones por créditos antiguos no
estaban reflejando adecuadamente en
2009 el efectivo riesgo de la cartera
comercial de los bancos. Es ilustrativo

en este punto que, en 2009, con empre-
sas enfrentadas a la recesiéon y la cai-
da de deudores especificos como en la
industria salmonera, la rentabilidad del
sistema subiera (15.5% sobre patrimo-
nio, antes de impuestos, anualizada en
agosto de 2009, contra 15.2% en 2008).

2. Si bien la nueva norma no au-
menta los coeficientes minimos de ca-
pital, si apunta en la direccién que si-
gue hoy toda la regulacion prudencial
en el mundo: aumentar los resguardos,
especialmente frente a aquellos bancos
mas grandes. Ellos, al saberse detonan-
tes de riesgo sistémico, pueden caer en
tomas de riesgo excesivas, pagadas al
final por los contribuyentes o por los
propios depositantes. Es por eso que en
Chile, los bancos Santander y de Chile
estdn obligados a mantener radios de
capital sobre activos ponderados por
riesgo mayores a los de sus competido-
res (11 y 10%, respectivamente, contra
8% del resto). Sin embargo, los requi-
sitos de capital pueden ser insuficien-
tes cuando se aceleran las crisis y se
gatillan las corridas de depositantes, y
es por ello que los resguardos de pro-
visiones, tal como los limites de liqui-
dez y la limitacién a los bonos de los
ejecutivos, cumplen un necesario papel
precautorio.

3 o En tercer lugar, las normas de la
SBIF aparecen cuando las eventuales
presiones alcistas sobre las tasas de in-
terés ocurren en un marco de fomento
a la competencia en la industria ban-
caria. Por un lado, no existen mayores
barreras a la entrada para nuevos acto-

res, de momento que el capital minimo
(unos USD 15 millones) no es muy ele-
vado y por otro, el BancoEstado ha lide-
rado la baja de spreads durante la crisis.
Se demostro asi que, incluso sin nuevos
actores, un mercado de colocaciones
dominado en un 51 por ciento por los
tres bancos privados mas grandes, pue-
de hacerse competitivo. Ademads, para
mitigar las dudas sobre competencia
monopolistica, el gobierno ha impul-
sado la homogeneizacion de un pro-
ducto estandar de crédito que permita
la comparaciéon de condiciones por los
deudores sobre bases homogéneas. De
concretarse, sera este un gran paso en
el perfeccionamiento de la competencia
desde los propios clientes.

4. La exigencia de mayores provi-
siones no necesariamente deberia tras-
pasarse por completo a las tasas de los
préstamos. Sostenerlo seria descono-
cer que, con bancos mas seguros y un
sistema de pagos estable, los costos de
fondeo seran mas bajos, y los mas -no
menos- rentables, seran precisamen-
te aquellos bancos que mantengan los
resguardos mas solidos.

*Profesor de Finanzas. Facultad
de Economia y Negocios UAH.
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Decano: Jorge Rodriguez Grossi.

Fono Facultad: 889 7366

e-mail: jrodrigu@uahurtado.cl
economiaynegocios.uahurtado.cl/observatorio
Produccién OE: Comunicar, Escuela de
Periodismo UAH.

OE es una revista de circulacion gratuita.
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