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ace pocos dias el Banco
Central present6 su In-
forme de Politica Mo-
netaria (Ipom) de di-
ciembre en el Senado. Como era
de esperarse, la atencién se centré
en la preocupacion de los senado-
res frente a la adicional reciente
caida del tipo de cambio, mas que
en las proyecciones econémicas
para 2011.

Ambos temas estdn relacionados.
En efecto, si bien las estimaciones
entregadas para el crecimiento de
la actividad en 2011 no sufrieron al-
teraciones, al mantenerse entre
5,5% Y 6,5%, esta vez se sefialé que
hay un sesgo a la baja para las mis-
mas por la fragilidad externa.

Pero el Banco Central va mds all4,
al precisar que si bien el cuadro in-
ternacional es benigno, seria de
alta incertidumbre y riesgo. Acorde
con lo anterior, proyecta para el
2011 un precio del cobre promedio
de US$ 3,30 la libra y un crecimien-
to de la actividad mundial de 3,8%,
todas estimaciones bastante mas




pesimistas que las del mercado.

Ademas, el resumen del Informe
de Estabilidad Financiera del Ban-
co Central para diciembre comien-
za con una preocupante frase sobre
la fragilidad de Irlanda y luego
apunta a Europa como un factor
desestabilizador para la situacion
financiera mundial. Luego, al inte-
rior del mismo y con una mirada
también pesimista, asegura que los
actuales precios de las acciones en
Chile estarian desalineados de sus
fundamentos, precisando eso si
que los riesgos para la estabilidad
financiera de eventuales correccio-
nes de precios serian menores.

Por tiltimo, y en relacién al tipo
de cambio real, que sabemos es la
variable que realmente importa
para la competitividad, el Ipom se-
fiala que su nivel actual est: en tor-
no a los minimos coherentes con
sus fundamentos de largo plazo.

Si todo lo anterior se introduce en
una coctelera y se bate, el resultado
para mi es que se estd intentando
dar una sefial -no sé si con mucha

convicciéon- de que hay razones su-
ficientes para que los agentes eco-
némicos al menos evaltien tomar
una posicién en délares. De resul-
tar esto en un alza o estabilizacién
relativa de la divisa, podria incluso
evitar -al menos por un tiempo- lo
que tanto incomoda al Banco Cen-
tral, que no es otra cosa que una
accién directa, mds atin luego de
que el Presidente Sebastidn Pifiera
los criticara por su poca colabora-
cion en el tema.

La otra alternativa es seguir cru-
zando los dedos y que eventos in-
ternacionales repentinos -aunque
no inesperados, como una tercera
alza de tasas en China- le den otro
respiro al Banco Central.

Por el contrario, si se llegaraa
producir un descenso adicional
no menor de la divisa, una inter-
vencién via compra masiva de re-
servas tendria piloto automatico.
Eso ya estd internalizado y ni el
posible orgullo de los consejeros
podria evitarlo. Cuidado que el
orgullo humano no es otra cosa

que la falsa sabiduria.

Pero por qué no se sorprende al
mercado y se actia antes. Asi redu-
ciriamos la gran incertidumbre ac-
tual sobre el tema, lo que est4 afec-
tando decisiones de inversién pro-
ductiva y, con ello, la creacién de
nuevas fuentes de trabajo. Ademis,
se evitaria un posible fuerte so-
breajuste hacia abajo de la divisa,
con el consiguiente dafio irrepara-
ble para varias empresas del sector
exportador.

Los préximos meses es probable
que la economia mundial nos dé
sorpresas positivas, pero serdn de
indole transitoria y el resultado de
los actuales masivos estimulos fis-
cales y monetarios. {Qué viene
después? Nadie lo sabe, pero una
nueva crisis no se puede descartar
a priori, gatillada quizés por los al-
tos niveles de inflacién en China o
de deuda soberana en EEUU. De
ahi que comenzar a acumular re-
servas internacionales hoy, en for-
ma preventiva, puede ser de gran
sabiduria.



