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1.- Introduccion. El presente articulo se centra en
la politica monetaria de los paises y de una de sus
principales instituciones, como son los bancos centrales, asi
como de los beneficios y los perjuicios que producen algunas
de sus decisiones.

Su preocupacién por los anticipos de tasas de inflacién vy de
los valores reales de las tasas de interés que han significado
enormes traspasos de riqueza fuera del mercado y especialmente
pérdidas para los ahorristas en depdsitos a plazos, entre
otros impactos negativos han sido manifestados por diferentes
profesionales y respetuosamente por olibar Consultores desde
hace décadas.

La situacién se repite en el mundo, pero con un mayor impacto.
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En el caso nacional el comienzo de la pagina del Banco Central
de Chile, creado por ley n°18.840, del 10 de Octubre de 1989
dice: “Uno de los objetivos que la Ley Organica establece en
su articulo 3° al Banco Central de Chile es velar por la
estabilidad de la moneda, esto es, mantener la inflacién baja
y estable en el tiempo.” Pero, se entiende que no dice nada
de la oportunidad en la que se deben tomar esas decisiones.

Esta institucidén esta inserta en un pais en que en los Ultimos
cuatro anos se han sucedido situaciones que en los 50 afos de
nuestra consultora han sido de alto impacto y muy llamativos

“partiendo en 2017 con una nueva presidencia”, el “estallido
social”, la “pandemia”, los “retiros de los fondos de las
AFP”, una “oposicidn politica pocas veces vista en tiempos de
paz”, los “minimos comunes y los IFES”, una “convencidn
constituyente” y un préximo “nuevo gobierno que trae mucha de
gente nueva, joven, con ideas y partidos miscelaneos”.
Situaciones algunas de los cuales han repercutido en el Banco
Central local.

Mencionamos lo anterior porque lo mas probable es que dada esa
mezcla de situaciones se preste para hacer muchos estudios y
analisis del tipo del que se presenta a continuacidn.

En resumen, a diciembre de 2021 la inflacidén o IPC de ese afo
alcanzé, en este pais, un valor record de 7,2% y la tasa de
interés se situé en diciembre en un 4%, con una diferencia que
se puede considerar muy alta. Pero no es la Unica economia
mundial que se enfrenta a un rapido aumento de los precios. Lo
anterior también vale para otros paises, como ocurre con los
siguientes guarismos de inflacién anual para: Estados Unidos
7% y con una tasa de interés en torno a 0,5% y 1,0%, Alemania
5%, Espafia 6,5%, Brasil y México cerca del 10%.

Pero las respuestas de los bancos centrales nacionales han
sido siempre lentas y atrasadas frente al aumento de los
precios, podria ser porque la relacidén que hay entre la
inflacion y la tasa de interés tiene muchos efectos negativos



para algunas instituciones o personas y, también, muchos
efectos muy positivos para otros. Es decir, arbitrariamente se
producen enormes transferencias de riqueza en que unos pierden
y mucho y otros ganan y mucho. ¢0 es que se prefiere siempre a
los que ganan con esas diferencias casi abismantes?

2.- Las olvidadas relaciones entre las variables: las partes
del todo

Para dar una breve cuenta de lo que ha sucedido se puede
imaginar que hay una ciencia que trata de los comportamientos
de las tasas de interés — decididas por una autoridad — que
dispone de una gama de informaciones que tiene por propdsito
relacionar y afectar a otro indicador como son los precios -
los que son decididos por miles de instituciones y personas- o
sea, limitar o mantener 1la variable inflacidén en niveles
tolerables bajos y que, ademds, sea estable en el tiempo.

Pero resulta que cuando una de esas dos variables se modifica
-la tasa de interés es por la voluntad de los directivos- en
cambio la variable de los precios se altera por las decisiones
de miles y millones de empresas y de personas que estan en el
mercado nacional y en todo el planeta, innumerables actores
son los que modifican sus precios debido a que se ven
afectados por un nudmero indeterminado de variables que estan
fuera de su control.

En consecuencia, si la variable “tasa de interés” es decidida
en un lugar y por un pequeifio grupo de personas “expertas”,
éstas pueden ser muy activas y estar disponibles para hacerlo
en casi cualquier momento. En cambio, los precios cambian por
millones de personas, y en muchos lugares, en muchos momentos
y sin dar avisos o alarmas.

3.- Las multiples interacciones entre: la tasa de interés y
los precios.

La tasa de interés y los precios estan afectados y afectan a
un numero indeterminado de otras variables, las que a su vez



influyen sobre otras. Y este trajin interactivo se puede
seguir ampliando. Por ejemplo:

En forma simple, si sube la tasa de interés por sobre la tasa
de inflacion se sabe que los costos de los créditos subiran,
pero al mismo tiempo, las personas que tienen recursos
liquidos ahorraran mas para tiempos futuros. Pero ese ahorro
se restara del consumo y al existir menos demandas se
afectardn a 1la mantencién o a la baja a los precios de los
productos y de los servicios, de esa manera habra un IPC
inferior, 1o que a su vez afectara las utilidades de los que
ofrecen esos bienes o0 servicios al mercado. Al detenerse la
demanda o al no crecer, habra menos interés en invertir y en
ampliar el empleo o0 se invertira en tecnologias mas
eficientes para bajar los costos y que ocupen menos personal
(desempleo), pero es posible que nuevos competidores estén en
condiciones de invertir en nuevas tecnologias para producir
mas de esos productos que con menores costos y que se vendan a
precios menores y, por lo mismo, aumentara la demanda de
créditos y de elementos para concretar las inversiones.

Por otra parte, el aumento de la tasa de interés incrementara
los costos y plazos de los bienes inmuebles que se compren con
créditos hipotecarios y eso afectara a la demanda de predios
para urbanizar y construir. Bajara la demanda de 1los
materiales de la construccidén y sus importaciones y de otras
empresas como
transportistas, intermediarios, distribuidores de
combustibles, peajes de carreteras, y una serie de empresas
que alimentaran a estas personas. Los menores accidentes
producidos por este transporte o por accidentes a lo largo de
las cadenas de transformacidon afectaran la atencidn en
hospitales, clinicas y a profesionales de 1la salud, los
seguros de autos y de camiones. etc., etc.

A su vez, si los asalariados ven que sus ingresos tienen menor
poder de compra tomaran activas decisiones para que mejoren
Sus remuneraciones y recuperen sus anteriores condiciones de



vida.

Si 1los habitantes obtienen recursos monetarios
inimaginados podran utilizarlos para viajar, arreglar sus
viviendas, ahorrar, donar, gastarlos en extravagancias, ocio y
estupefacientes, es decir, incrementardn la demanda y con ello
incrementaran los precios.

Si por diferentes razones hay mas dinero disponible en manos
de las empresas y de las personas y hay dudas sobre la
situacién futura del pais lo mas probable es que el precio del
délar aumente y asimismo se afecte el valor de las
criptomonedas.

Y si baja la tasa de interés, con relacién al IPC, ocurriran
efectos diferentes en las variables anteriores.

En conclusién, la tasa de interés se puede considerar que es
una variable que:

-estd al medio: afecta a los precios y segln se
comporten éstos llevan a la autoridad a evaluar su
decisidén con respecto a modificarla.

Y que los efectos de una variacién de la relacion: Tasa
de Interés e IPC llega a toda la realidad. No se queda
detenida en solo una parte del pais o afecta sélo a una
parte de la poblacién. Los afecta a todos.

Por eso es muy valida la pregunta: éise puede imaginar a una
institucidén autdonoma, es decir, impermeable a las influencias
externas y oportunas para actuar en un mundo tan fuertemente
interrelacionado y de impactos imprevistos y miltiples?



