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lizan algunas posibles consecuencias que tendria la fijacion
de latasadeinterés de colocaciones.

A Planteamientos de L uis Escobar Cerda

En la primera seccion del articulo sostiene que, en su
aplicacion practica d caso chileno, e enfoque de dejar la tar
sa de interés ala libre determinacion del mercado no ha sido
satisfactorio. Desde la misma perspectiva, afirma que "tam-

ha sido satisfactoria la suposicion de que la tasa de inte-
rés resultante en € mercado es la que megjor estimulara €
ahorro y la inversiéon naciona" (pag. 164). En la segunda
seccion entra a analizar la racionalidad de la politica sobre
tasa de interés seguida en Chile (se entiende que en € perio-
do en que éstahaestado libre).

Considera_ como una creencia errada € pensar que €
mercado de capitales de Chile -en su calidad de pais en desa-
rrollo- funcionaria igua que € de un pais desarrollado (en
ambos casos con libre movimiento de capitales) en € sentido

ue un aumento de la tasa de interés doméstica atraeria
fon 0s externos hasta producir una nivelacion de ésta con la
tasade interésinternacional corregida por riesgo.

Como hipétesis de trabajo presenta una version, en mi
opinion bastante particular y confusa, como se demuestra en
la siguiente seccidon, del comportamiento esperado del aho-
rro de personas, empresas y € Estado ante fluctuaciones en
latasa de interés. Concluye que "la tasa de interés no debe-
ria representar mas que una compensacion razonable por la
abstinencia, es decir, por ahorrar en vez de consumir...”
(pag. 168).

Posteriormente, se da lugar a la proposicion central de
don Luis Escobar: "Todo esto lleva a la conclusion _que pare-
ce ineludible discutir s se quiere dar a la economia chilena
posibilidades serias de seguir creciendo: |a necesidad de fi-

jar la tasa de interés de colocaciones (pag. 169).

El autor reconoce que €ello implicaria un cambio funda-
mental en la operacion del mercado de capitales chileno y
que presentaria algunos problemas. Sefida como & mas im-
portante & que "habria que tener algun control selectivo del
crédito ... y que haya que decidir las actividades a las cuales,
simpl emente, no e les daran créditos’ (pég. 169). A mayor
abundamiento, sugiere que "habria que tener un orden de
prioridades y decir que de no alcanzar los recursos para sa
tisfacer toda la demanda no habra, por g emplo, credito de
consumo o que habra un crédito limitado a ciertos porcenta-
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jes del total del funcionamiento requerido para otras activi-
dades (por €j.: importaciones que no se consideren absol u—
tamente imprescindibles, etc.). Sugiere también que este "
cionamiento”" podria hacerse por los propios bancos, tal vez
siguiendo algunas recomendaciones de tipo general de la au-
toridad financiera

Respecto a las ingtituciones financieras, sefiaa que la
eliminacion de la tasa sugerida de captacion y la fijacion de
la tasa de colocacion, las obligaria a competir por los depdsi-
tos "ofreciendo la tasa méxima compatible con & "spread"
que les permitiera obtener |a rentabilidad esperada sobre €
capita invertido" (pag. 170). Esto, supuestamente, favorece-
ria a los bancos mas eficientes.

B Sobrela Metodologia

Tal como s menciond anteriormente, Escobar intenta
a través de su articulo contribuir a la discusion técnica del
rol y la determinacion de latasa de interés. En realidad,
aporte efectivo corresponde mas bien a haber puesto en la
palestra, nuevamente, un tema que es clave para d desarro-
llo econdmico y para la mantencion de la libre empresa en
nuestro pais. Ello, por cuanto en & enfoque utilizado se echa
de menos la rigurosidad anditica propia de un trabajo que
busca reanudar un debate técnico.

En sintesis, lo que Escobar hace en una primera etapa
es intentar establecer unavinculacion entre libertad de la ta-
sadeinterésy los altos niveles que ésta alcanzo en € periodo
1981-83. Dado eso, pasa a proponer como solucion la fijacion
de latasa de colocacion. Este planteamiento, y considerando
la informacion que se presenta para avalarlo, me parece
criticable desde diversos puntos de vista.

En principio, reconoce que latasa de interés es un pre-
cio, d cual, en términos economicos, refleja la escasez relati-
va del capital en un momento dado del tiempo. Es preci-
samente por ser un precio relativo que en, primera instan-
cig, llama la atencion € que se asocie la libre determinacion
de éste con un nivel necesariamente alto. Siendo un precio re-
lativo, cabe preguntarse qué factores influyeron en la deman-
da y oferta por créditos para mantener un precio tan alto en
comparacion alos niveles histéricos.

Aunque estos puntos parezcan ser poco relevantes,
creo que son béasicos para comprender e impacto que han te-
nido otros fendmenos en & nivel acanzado por latasa de in-
terés.
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A riesgo de insistir en un punto que debe estar claro en-
tre los lectores, me parece necesario recalcar que no es extra-
flo que s atribuyan d sistema de economia de mercado
resultados que, en realidad, obedecen a causas economicas
manifestadas en é. Por elo, s s quiere analizar una politi-
ca econOmica en particular, se requiere ser en extremo cui-
dadoso a buscar las causalidades, pues una solucion inco-
rrecta puede ser més danina que no haber hecho nada, sobre
todo s en ella se modificala base de operacién dd sistema.

¢De qué manera "demuestra' Escobar la relacion entre
libertad para determinar las tasas de interés y el ato nivel
alcanzado durante € periodo mencionado? En primer |u-
gar, simplemente, sefidla que durante la aplicacion de esta
politica se dio este resultado. Luego, realiza un gercicio nu-
mérico para gemplificar la dificultad que existe a intentar
predecir las tasas de interés. A continuacion sefiala que no
operd d arbitrgje internaciona a través del flujo de capitales
(loque presionariaalabajaen latasade interés) y que laevi-
dencia empirica demuestra que €@ ahorro doméstico es ine-
lastico alatasade interés.

Sobre la base anterior, plantea su "hipétesis de traba-
jo". Esta, en realidad, no estal, pues s limita a sefiaar pa-
ra las tres categorias de ahorrantes que define (personas,
empresas y Estado) determinado comportamiento esperado
ante alzas -y no fluctuaciones como é menciona en su intro-
duccion— en la tasa de mterei Respecto a las personas, no
queda cl aro qué cabe esperar. Reﬁpecto alas empresas, plan-
tea que "a mayores tasas de interes corresponderan menores
utilidades, y a menores utilidades seguirdn menores niveles
de ahorro e inversion" (pag. 167). Finalmente, en relacion d
Estado sefiala que ante mayores tasas de interés, éste con-
traerd su nivel de ahorroy de inversion.

De todo lo anterior, concluye que unatasade interées al-
ta"lesonae ahorroy lainversién nacional" (pég. 168).

NO es necesario recorrer paso a paso esta demostracion
para concluir que desde € punto de vista metodol 6gico no pa-
rece adecuada. Por esta razon, he preferido concentrarme
solo en los puntos centrales.

En primer lugar, constatar la simultaneidad de ambos
hechos -poalitica de libertad de la tasa de interés y alto nivel
de ésta- por si solo no dice nada. Se requiere, por lo tanto, a-

2 Menciona tanto un efecto precio como un efecto riqueza, sin aclarar
cual dominaria para efectos de su andlisis.
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guna explicacion consistente, avalada por algin marco teori-
co coherente y por evidencia empirica. Dicho marco no esta
g es reemplazado por una secuencia de afirmaciones que

ien podrian ser consideradas hipétesis de trabajo, y que
apuntan a asentar un elemento central de la argumentacion
del autor: que en Chile, y con cierta restriccion d movimien-
to de capitales, no funcionan los mecanismos de agjuste en d
mercado de capitales o, dicho de otra manera, que los agen-
tes econdmicos tanto nacionales como externos no responden
ala sefia que transmite latasa de interés.

Con todo, § se andiza la hipétesis de trabajo formula-
da por € autor, debe reconocerse que ésta no es consistente
ni con € fendmeno que se discute ni con € razonamiento que
£ emplea posteriormente para concluir que se deberia fijar
la tasa de colocacion. En € desarrollo de la hipotesis se llega
ague ante un alza en latasa de interés, d ahorro y lainver-
son disminuirian.  Suponiendo que dlo, necesariamente,
fuera asi, esto no constituye una explicaciéon para que la tasa
de interés suba, manteniéndose vigente, por lo tanto, la pre-
guntaclave: ¢que la hizo subir? Desde € punto de vista |6gi-
co, ese efecto tampoco es argumento para concluir lo que
Escobar hace, pues, no habiendo sdo demostrada la causali-
dad entre libertad en latasa de interés y € alza en ésta, difi-
cilmente puede sostenerse su proposicion central. En redli-
dad, sdlo = ha llegado a evidenciar que en un marco de libre
determinacion del precio del crédito, éste se mantuvo ato
por unos anos. Afortunadamente -lamentablemente, dira
mas de una persona es0 es sglamente un hecho que no
pruebalo que se quiso demostrar.®

Aun prescindiendo del hecho de no contar con un mar-
co tedrico y con una hipétesis de trabgjo claray verificable, es
procedente revisar la Informacion que emplea € autor para
sustentar sus conclusiones. La evidencia empirica utilizada
tiene tres elementos. € nivel de las tasas de interés, € nulo
efecto del flujo de capitales externos en dicho nivel y lainelas-
ticidad del ahorro ante cambios en latasade interés.

Como s dijo anteriormente, lo primero no constituye
prueba alguna. Es evidente que en cualquier mercado con li-
bertad de precios, y que s vea afectado por cambios en las va-

3 Menciona Fernandez que "lainterpretacion de que lacrisis se debe a
fracaso de la economia de libre mercado es la que con mayor frecuen-
cia 2 escucha en laretérica de ciertos dirigentes politicos y también
en la de algunos economistas que se autoproclaman heterodoxos".
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riables relevantes para determinar ya sea la oferta o la de-
manda, |0 mas probable es que s llegue a un precio diferen-
te d original. No obstante, ello no permite atribuir ese nivel
resultante a la libertad de precios. Mas aun, ante cambios
en tales variables y en presencia de fijacion de precios bajo
d nivel de equilibrio, es dable esperar la aparicion de racio-
namiento y operaciones fuera del mercado, lo que tiene un
mayor costo para la sociedad que S hubiera operado € meca-
nismo que provee los precios.

Respecto del impacto del flujo de capitales, creo conve-
niente Jjmencionar aqui los resultados obtenidos por Rosende
y Toso" en un estudio que busca explicar € nivel de las tasas
de interés entre 1975 y 1983 a pesar de exigtir una entrada
masiva de capitales. Entre otras cosas, dli se concluye que
el aumento de las tasas de interés se dio a pesar del efecto mo-
derador que introduce la llegada de capitales externos. Ello
indica que habria otras variables relevantes que tuvieron €
efecto inverso y, que habrian dominado, haciendo subir las
tasas de interés.®> Esta explicacion es consistente tanto con la
ocurrencia simultdnea de diversos fenOmenos econdmicos
que afectaron & mercado crediticio como con la influencia
esperada sobre e mercado de capitales ddl ingreso de fondos
externos.

Finamente, en relacion a la inelasticidad del ahorro
ante cambios en las tasas de interés, me parece oportuno pre-
sentar los resultados de otro estudio que contribuye a esclare-
cer este punto y a eiminar los mitos emstentes en torno a
esto y d "consumismo" del periodo del boom.® No deberia
constituir motivo de sorpresa para ninguin economista € co-
rregir las cifras obtenidas de las Cuentas Nacionales para
asignar, como corresponde, € consumo de bienes durables.
La construccion de una casa es considerada una inversion y
por lo tanto aumenta & stock de activos fijos de la economia.
Para un afo determinado, se asigna como consumo solo una
proporcion gue corresponde a flujo de servicios que este bien

4 F. Rosende, y R. Toso, "Una Explicacion paralaTasa de Interés Red
en Chile en & Periodo 1975-1983", Cuadernos de Economia, Universi-
dad Catdlica de Chile, N° 62.

5 Rosende y Toso analizan & impacto de las expectativas de mayor in-
greso permanente, demostrando que tuvo gran influencia.

6 Ver E. Haindl, y R. Fuentes, "Inversion en Bienes Durablesy Cuentas
Nacionales', Revista de Economia y Administracion, Facultad de Cien-
cias Econémicas de la Universidad de Chile, N° 51, 1986.
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entrega. Sin embargo, no tienen igual tratamiento otros bie-
nes durables como los automdviles, refrigeradores, lavado-
ras, cocinas y televisores. Es sabido que es en estos produc-
tos donde e reflgfé en mayor medida € "consumismo" de la
época del boom.

(QUé pasa 9§ = corrigen las cifras dd consumo, aho-
rro, inverson y producto para asignar adecuadamente d
consumo de bienes durables? Eso es o que hicieron Haindl y
Fuentes en su estudio, llegando a las siguientes concluso-
nes:

Ahorro: "Latasa de ahorro interno promedio de la s=
gunda mitad de la década de los setenta es significativa
mente mayor que las tasas de ahorro de la década de
los sesenta ... (o que) es consistente con unarespuesta
positiva de los ahorrantes d aumento de |las tasas de
Interés y las mayores dternativas de inverson. Estas
cifras contradicen las versiones que sugieren una elas-
ticidad nula ddl ahorro respecto a la tasa de interés
real" (op. cit., pag. 54).

Inversion: "Lainversion tota acanza un promedio de
16,6% ddl PGB en la primera mitad de la década de los
anos sesenta ... A partir de 1975 se observa unatenden-
cia fuertemente dcista, dcanzando un maximo de
32,2% dd PGB en1981. Entre 1982y 1984 latasadein-
version total cae a un promedio de 134% dd PGB"

(op. cit., p&g. 152).

Consumo: "La propension media ad consumo aumenta
abruptamente en 1971, 1972 y 1973, produciendo en es-
tos dos ultimos afios @ récord histérico en materia de
consumismo. En estos dos afios se puede hablar con
propiedad de "consumismao”, ya que la mayor parte del
producto se destind a consumo de bienes y servicios'.
L os antecedentes presentados evidencian que la propen-
sén media d consumo durante € periodo del "boom™
fue inferior ala de cualquier afo de la década de los se
senta(op. cit., pag. 50).

Estos antecedentes contradicen fuertemente 1o que en
reiteradas oportunidades se ha dicho para € caso chileno
respecto del ahorro, inversion y consumo en la segunda mi-
tad de la década ddl setenta. El punto es que siendo un tema
abierto, sobre @ que existen diferentes explicaciones, a me-
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nos en teoria los resultados agui presentados son precisa-
mente los que cabria esperar bajo € esquema de andlisis pro-
visto por € estado actual de lamacroeconomia.

Como ultimo comentario respecto a la metodologia, es
pertinente preguntarse qué incidencia tienen en la explica-
cion de don Luis Escobar hechos o variables de indudable re-
levancia para d tema que nos ocupay que, d menos explici-
tamente, no son recogidos por . Estos son:

- La distorson que introdujo en la relacion riesgo-renta-
bilidad |a expectativa generalizada de que los depdsitos
contaban con un seguro estatal ante todo evento.’

- Laédevacidn de las tasas de interés internacionales en
comparacion alos niveles historicos.

- La disminucién de nuestros términos de intercambio
enun 30,2% entre 1979y 1983°

- La expectativa, tambien generalizada, de que nuestro
pais viviaun periodo de sostenido crecimiento.

C DelasConclusonesy sus|Implicancias

Obviamente, los comentarios que se pueden hacer so-
bre la metodologia empleada en un estudio quedan en € pla
no académico y carecen de interés para efectos del debate en
términos de politica econdmica. No cabe duda, entonces, que
merece ser analizada la proposicion de fijar la tasa de inte-
rés.

Un aspecto que es clave como punto de partida es que
un precio fijado administrativamente muy rara vez corres-
pondera d efectivamente pagado por los demandantes 5 €
nivel a cual se fijo no corresponde a de equilibrio. Ya sea
por la via de costos indirectos o por operaciones fuera de mer-
cado, s tenderd a producir un gjuste que elimine € exceso
de demanda provocado por un precio oficia artificialmente
bajo. Estareaccion no es obra de la casualidad ni es una pre-
diccién dogmatica obtenida por un economista en una piza-

7 Roque Fernandez, op. cit.

8 Junto alacaida de los términos de intercambio, debe mencionarse la
alteracion de los precios relativos, producto de fendmenos cambia-
rios.
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rra universitaria. Es la respuesta individual de numerosos
empresarios, consumidores y deméas agentes econdmicos
gue participan en tal o cual mercado.

En nuestro caso, esta suerte de ajuste no s veria re-
flejada en la tasa de interés oficial, pero si en las "parde-
las’, mermandose de esta forma la eficiencia del proceso de
intermediacion financiera. Puede prohibirse por decreto €
otorgamiento de creditos de consumo, pero debemos estar
conscientes de que € ajuste serd a traves de mayores tasas
implicitas en los créditos de las casas comercides, mediante
préestamos directos entre las personas y € aparecimiento de
un mercado informal de créditos para diferentes propositos.
Roque Fernandez resume con claridad esto Ultimo para €
caso argentino (op. cit.): "... através de los afios se fue crean-
do en forma paralela otro mercado de fondos prestables que
s conocid como "mercado de aceptaciones’, y que toma un
gran auge durante la década del '60 y primer quinquenio de
ladécadade 70".

Probablemente, se requerira fijar varias tasas de inte-
rés, pues no es lo mismo prestar a un empresa endeudada
que auna sin deuda, ni tienen igual riesgo los diferentes sec-
tores de la economia. ¢A qué tasa "deberia’ prestarse fon-
dos a alguien que quiere un crédito de consumo o a otro que
desea introducir nueva tecnologia para € embalgje frutico-
la? Temo que esté implicito en la proposicion bagjo andiss
un supuesto muy importante: que la autoridad econémica o
financiera posee, necesariamente y en todo momento, mejor
informacion que d sector privado.

En una sociedad en que participan miles y miles de per-
onas y empresas, en que hay continuos cambios en las ex-
pectativas, en latecnologiay en las condiciones de los merca-
dos, la informacion se encuentra dispersa, de tal forma que
es imposible decir con propiedad que se tiene toda lainforma-
cion relevante como para poder fijar la tasa de interés sin
provocar serias distorsiones econdmicas. Esta caracteristica
dindmica es particularmente notoria en los mercados finan-
cieros (y bursétiles), pues ali se vierten rapidamente una se-
rie de cambios en las variables reales de la economia

No ponderar adecuadamente la realidad antes descrita
puede provocar trastornos tanto o mas serios que los que pue-
de acarrear una tasa de interés inusualmente alta. S hay
incertidumbre, errores de politica econdmica o cualquier
otro evento que altere la ofertay la demanda de fondos presta-
bles, de manera tal que la tasa de interés suba, entonces, v,
aunque es obvio, endeudarse s hace méas caro y ahorrar
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maés atractivo. Esa es, precisamente, la sefid requerida pa-
ra equilibrar 1o que unos estan dispuestos a prestar y lo que
otros estan dispuestos a contratar como préstamo, evitando
as e racionamiento administrativo.

Si, por gemplo, hay una caida en € nivel de actividad
econdmica (percibida como transitoria), la tasa de interés
tendera a subir y @ ahorro y lainversion tenderan a dismi-
nuir. En esta cadena, latasa de interés no hace sino reflgjar
condiciones reales de la economia, por o que no le correspon-
de cargar con la responsabilidad de lesionar € ahorro y la
inversion nacionales.

Otra consecuencia -reconocida por € autor- es que
con seguridad se produciria un manejo discreciona del cre-
dito. Aun suponiendo la participacion de una comison de
hombres buenos, los incentivos presentes llevaran inexora-
blemente a uso de practicas discriminatorias y a la "admi-
nistracion" del costo dd crédito. Ta como nuestra historia
econdmica de hace unos cuantos afios evidencia con clari-
dad, esto es unainvitacion abierta a todos los grupos de pre-
sion, sean econdmicos o paliticos, para que lleven a la autori-
dad financiera por € camino de "mango" de las tasas de
interés para éste o tal propdsito. La incertidumbre que €ello
introduce es d mejor freno a ahorro interno y a funciona-
miento eficiente del mercado de capitales, pues lo relevante
pasa a ser saber y, 9 es posble, influir en la decisiéon de qué
tasa fijara la autoridad.

La facultad de fijar € precio del crédito en forma admi-
nistrativa conlleva, ademas de enormes consecuencias eco-
némicas para toda la economia, indudables peligros para €
motor basico de una economia de mercado: la libre iniciati-
vaindividual y la propiedad privada. La experiencia histori-
cavivida en Chile en los afios en que la tasa de interés estuvo
fijada no puede menos que ser calificada de nefasta. Ella es-
tuvo asociada a una creciente intervencion estatal en € sste-
mafinancieroy, através de éste, a parte importante del apa-
rato productivo. Sabido es que durante un largo periodo se
opero con tasas reales negativas y con trato discriminatorio
para los distintos sectores de la economia.® Ello no constituye

9 En realidad, esto es méas aparente quereal. Se exigia mantener como
depdsito parte de los fondos prestados, |o que hacia que las tasas efecti-
vasfueran positivas. Adicionalmente, lastasasimplicitascon que ope-
raban las casas comercial es eran bastante elevadas, lo que reafirmalo
dicho respecto ala fijacién del costo del crédito y las operaciones fue-
ra del mercado oficial.
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precisamente un incentivo d ahorro y a la asgnacion efi-
ciente de recursos.

Aungue no sea un efecto deseado, los incentivos que ge-
nera este mecanismo para "despgar” @ mercado crediticio
[levan, indudablemente, a "dirigir" hacia las actividades esti-
madas mas convenientes por la autoridad central los fondos
prestables disponibles. ¢Quién puede creer, sinceramente,
que hace diez afos algun grupo iluminado hubiera detectado
gue era conveniente prestar fondos para una inversion en Ki-
wis en lugar de otra que tuviera mayor valor agregado? Pro-
bablemente, todavia estaria siendo estudiado por alguna co-
mision.

Debe quedar claro d lector cud ha sdo mi verdadero
propésito d criticar la proposicion de don Luis Escobar. Es
un hecho que durante algunos afios la tasa de interés acan-
z06 niveles muy superiores alos historicos. No obstante, creo
firmemente que las causas de esa situacion distan mucho de
ser achacables alalibertad de aguélla. Mas bien, creo que es
primordial reconocer € papel que tuvieron las expectativas
de crecimiento (y por lo tanto, € nivel de ingreso permanente
de las personas), la inadecuada legidacion bancaria (parti-
cularmente, € seguro estatal de los depdsitos), € menor rit-
mo de crecimiento de la economia mundial, las dtas tasas
de interés internacionales (influidas por la politica econémi-
cade EE.UU) y los fenomenos cambiarios.

Tras décadas de intervencionismo estatal en todo tipo
de actividades, las profundas reformas estructurales intro-
ducidas en los dltimos afios han permitido hacer visible la
potencialidad que tiene € gercicio de la libertad econdmica.
No creo exagerar d afirmar que la facultad de fijar la tasa
de interés, mas temprano que tarde, se condtituiriaen € me-
canismo clave para reducir la esfera de accion de la libre em-
presa, la legitimidad de las utilidades empresariales y la li-
bertad individual misma en sus diversas facetas. ¢Pesmis
mo o redismo?



