ANALISIS DE HERNAN BUCH]
Turbulencia cambiaria

En las vltimas semanas hemos
visto multiplicarse la polémica
sobre los tipos de cambio. A ni-
vel internacional se habla de

guerra cambiaria —pafses que.

compiten por depreciar sus mo-
nedas para facilitar sus exporta-
ciones— obviamente, no todos
pueden triunfar en esa carrera, y
sino se detienen es ficil deslizar-
se hacia el proteccionismo y el
estancamiento econémico.

Estados Unidos, que es uno de
los que mds han visto depreciar
su moneda en las tltimas sema-
nas, acusa a China de mantener
artificialmente bajo el renminbi
(yuan). Estailtima se defiende, y
destaca su rol responsable en la
tiltima recesién. Europa, ala que
una apreciacién no le conviene,
la ha tolerado sin grandes quejas.

Japén interviene para debili-
tar el yen, y Brasil, Pert y otros
paises latinoameri-
canos adoptan me-
didas para mode-
rar la apreciacién
de sus monedas.

Confiamos en
que no se entrard
en una espiral pro-
teccionista. La lec-
cién de las guerras comerciales
del siglo pasado debieran permi-
tirnos cumprender que final-
mente perduren sélo los ajustes
necesarios para que paises como
China comiencen a depender
mds de su demanda interna, y
otros como EE.UU. se vuelquen
en mayor medida a venderle al
mundo. De este modo, el espec-
tacular avance de las tiltimas dé-
cadas podrd continuar.

Pero los conflictos y los argu-
mentos vertidos sirven para re-
cordarnos que atin sabemos po-
co respecto de los ajustes cam-
biarios. Mds all4 de cinco afios,
las paridades cambiarias se mue-
ven por los cambios de los nive-
les de vida. Los movimientos de
corto plazo son poco compren-
didos. La discusién para el me-
diano plazo es ardiente, con vi-
siones distintas cuyos resultados
divergen. Por ejemplo, distintas
visiones muestran a la moneda
china fuertemente subvaluada o
ligeramente sobrevaluada.

Tampoco existe certeza so-
bre la efectividad de las politi-
cas. Varios estudios muestran

que las intervenciones cambia-
rias para frenar una apreciacién
son inttiles, aunque otros las
muestran efectivas sobre todo
si no se compensa la mayor ex-
pansién monetaria.

No nos extrafiemos entonce:
de que haya opiniones distintas
sobre lo que sucede con el peso
chileno, pero al decidir no con-
viene olvidar la leccién mas im-
portante de todas: los episodios
de apreciacién que en perspecti-
va resultaron excesivos pueden
ser muy costosos.

Esa es una de las razones prin-
cipales por las que los tipos de
cambios fijos son peligrosos: fa-
cilitan estos procesos por un
tiempo a veces prolongado y los
hacen dificiles de revertir.

No es cierto que con el tipo de
cambio flotante hayamos resuel-
to el problema. Tener un cambio
flexible no es sinénimo de una
economia flexible. En el hecho,
las restricciones de todo tipo ha-
cen bastante mds inflexibles los
ajustes para nuestras empresas
que en otras latitudes.

Para comprender lo anterior,

basta considerar qué ha pasado
con los costos laborales en em-
presas pequenas desde abril de
2008, cuando el délar a $434 lle-
vé al Banco Central a intervenir.
El costo de emplear a un trabaja-
dor con el salario minimo subié
en 20%.

iEllo significa que para mu-
chas empresas, un délar a $434
entonces equivale a un ddlar de
$522 hoy! La productividad en el
periodo no ha subido, de modo
que no es un atenuante para
compensar lo anterior.

Es ilusorio creer que las me-
dianas y pequenas empresas
pueden amortiguar la volatili-
dad cambiaria extrema. La poli-
tica econémica debe acomodarse
a esta realidad, y no ignorarla.

El Banco Central puede mode-
rar la trayectoria del alza de ta-
sas, y el ddlar estd haciendo parte
del trabajo. La posibilidad de
acumular reservas debe conside-
rarse seriamente. Es titil que el
fisco modere sus gastos, pero lo
propuesto es poco.

El camino esbozado por el mi-
nistro de Hacienda, Felipe La-
rrain, de crear una ventana tinica
a los exportadores, es interesan-
te, pero insuficiente. Debiera
pensarse en todas las empresas,
especialmente las pequenas y
medianas.

Los sustituidores de importa-
ciones sufren tanto hoy como los
exportadores.

El énfasis debe ponerse en
cuatro dreas. El empleo, conside-
rando a las empresas de este tipo
tan indefensas como sus trabaja-
dores. El tributario, reconocien-
do que las empresas tienen una
carga ptiblica de recaudar para el
fisco, y facilitindoles la vida en
lo que hoy hacen. El de los per-
misos y autorizaciones, en el que
el peso de la prueba debe caer en
el Gobierno y no en ellas. Final-
mente, los servicios puiblicos y
los funcionarios deben ser servi-
dores y facilitadores, y no verlos
como una fuente de ingresos.

Un programa agresivo en esta
direccién sentarfa las bases para
que amplios sectores puedan so-
brevivir aun cuando el tiempo
muestre que las condiciones fa-
vorables serdn mds permanentes
y la apreciacién se justifique y
mantenga en el tiempo.



Es ilusorio creer que las medianas
Y pequenas empresas Pl eden
amortiguar la volatilidad

cambiaria extrema.

VERONICA ZURIGA



