La decision del Central

El Banco Central informé
que aumentard en US$ 12 mil
millones sus reservas de divi-
sas durante el presente afio. In-
dicé con detalle no sélo el pro-
grama de compras, sino la for-
ma de financiarlo.

Para comprender y comentar
esta decisidn es conveniente
analizar el contexto en el que se
produce.

Luego de la crisis de confian-
za en el sistema financiero
mundial, que provocd una répi-
da y profunda cafda de la eco-
nomia a partir de septiembre de
2008, los paises se han recupe-
rado a distintos ritmos y en me-
dio de diversos sobresaltos. La
crisis de la deuda soberana en
Europa es uno de los mds gran-
des y recientes.

El afno 2011 se inicia con un
fuerte impulso de crecimiento
que se viene incubando hace ya
meses. Muchos indicadores dan
testimonio de lo anterior.

Es probable que el mundo
crezea al 4,5% este ano. Lo mas
interesante es que este impulso

estd generado por un sector pri-
vado que sale de su posicién de-
fensiva. Ello es una buena noti-
cia y nos debiera llevar al opti-
mismo. Pero persisten incerti-
dumbres serias y las dificultades
de algunos paises europeos des-
tacan entre ellas.

Ya vimos que si se maneja
mal, una crisis fi-
nanciera tiene con-
secuencias dramd-
ticas. Aunque
existen buenas ra-
zones para esperar
que las reacciones
de las autoridades
sean adecuadas,
no podemos estar
seguros de ello y
los riesgos persisten.

No es raro entonces que la
volatilidad se mantenga y que
los pafses tomen sus resguar-
dos aumentando sus reservas y
moderando la apreciacién de
sus monedas.

Este contexto por si solo da
respaldo a la decisién del Banco
Central de aumentar sus reser-

vas aniveles de 17% de PIB, cifra
que sigue siendo baja en el con-
texto de los pm'ses emergenies
exitosos.

Hay otra dimensidn que tam-
bién nos debe iluminar cn esla
materia: la evolucion de la eco-
nomia chilena.

Las cifras son optimistas. El

ultimo Imacec llego al 6,2%. El
empleo sigue mejorando y ello
es corroborado por varios indi-
cadores. Pero no olvidemos que
esto ocurre después de una caida
pronunciada en 2009 en pro-
duccién y en empleo.

Las buenas cifras no nos de-
ben llevar a confiar en exceso en
la capacidad de absorber golpes
de nuestras empresas, especial-
mente las pymes.

Unaapreciacién excesivadela
moneda, que solo se constata ex
post, ha demostrado ser devas-
tadora para empresas, l‘ralmia—
dores y consumidores.

Pero ;no es el mercado el me-
jor instrumento para juzgar qué
esloadecuado en cuanto al valor
de la moneda? Comparto esa vi-
sién, pero ello no quita que sea-
mos realistas. En el mercado chi-
leno sigue existiendo un gran ac-
tor: el Gobierno. Lo que haga o
no es determinante e influyente
en muchas formas.

Desde la tiltima intervencion
en 2008, ha subido el costo del
salario minimo en mds de 20%.
Para muchas empresas eso hace
que un ddlar de $434 de antes
equivalga a $522 hoy.

¢Sabe algo la autoridad que los
demds no sabemos qué lo llevé a
esa estrategia? Si decide no au-
mentar sus reservas en un mun-
doen que todos lo hacen, ;signifi-
ca que las incertidumbres no son
vélidas v que no hay riesgos?

Y si es asi y ve un futuro tan
promisorio jno debiera contar
con un mayor ingreso fiscal fu-
turo para facilitar una mayor
productividad en vez de dificul-
tarla con mdsimpuestos y cargas
publicas crecientes?

En la perspectiva de ia econo-
mia interna la decision del Insti-
tuto Emisor al fijar su posicion es
valiosa y positiva. Puede tener
costos si las condiciones benig-
nas se mantienen y la aprecia-
cion sigue, pere el pafs serd mads
rico para afrontarlos. Si no actia
y el mundo empeora, el costo se-
ria mucho mayor.

Sin embargo, no debemos es-
perar que este tipo de medidas
tenga efectos permanentes. Si
las condiciones favorables se
mantienen, una mayor aprecia-
cion es inevitable. En el fondo
ello serfa una buena noticia, pe-
ro debemos prepararnos para
aprovecharla. _

Las autoridades tienen que
ser lideres en facilitar los au-
mentos de productividad que
muchos requerirdn. Un délar
por libra de mayor precio del
cobre promedio anual genera
entre 2,5y 3% del PIB en mayor
ingreso fiscal. Ello le permite
dar el ejemplo aliviando la car-
gaalos que creany emplean pa-
ra facilitarles la adaptacién.

Las buenas cifras no nos
deben llevar a confiar en exceso en
la capacidad de absorber goipes
de nuestras empresas, especiai-

mente las pymes.
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