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Un doélar bajo es malo para Chile

Que el Banco Central no participe en forma sisteméatica en el mercado
cambiario no significa que no deba hacerlo nunca. Hay variadas circunstancias
cuando, en el corto plazo, las fuerzas puntuales del mercado mueven al tipo de
cambio en una direccidn incorrecta. Esto es, justamente, lo que ha sucedido en
Chile durante el daltimo tiempo.

Sebastian Edwards

Fecha edicion:; 15-01-2006

Debido a la campafa electoral, la semana
pasada paso practicamente inadvertida una
importante noticia econdémica. El Banco
Central decidié tomar una actitud proactiva
con respecto al tipo de cambio y al délar. Al
anunciar que no se emitiran nuevos titulos
en moneda extranjera durante 2006, las
autoridades monetarias han reconocido lo
gue desde hace tiempo veniamos diciendo:
la prolongada caida del tipo de cambio es
preocupante, ya que desincentiva a las exportaciones no tradicionales y a las
inversiones en los sectores mas dinamicos. La medida tuvo un efecto inmediato en el
mercado cambiario; el dolar subié de 509 pesos por dolar a 523 pesos por dolar.

Hace muchos afios -15 o 20, quizas- nuestros empresarios decidieron que su ambito
de operaciones no estaria limitado por nuestras fronteras, y que su mercado seria
global. Fue asi como emprendedores de todo tipo -grandes y pequefios, agricolas e
industriales, productores de bienes y de servicios- salieron a conquistar el mundo. Y
tuvieron éxito. Trabajaron duro, se dieron a conocer y convencieron a compradores
extranjeros que los suyos eran productos de calidad y confiables. Los trabajadores
nacionales se hicieron mas productivos y se sintieron orgullosos de que productos
chilenos se vendieran en todas partes del mundo.

Nuestro progreso econémico de las Ultimas décadas se ha producido sobre las
bases de esta vocacion exportadora. Chile es lo que es -un pais prospero y estable,
admirado por el resto de los paises de la regién-, porque le apostd a un desarrollo
exportador y porque trabaj6 duro para ganar esa apuesta. Este es un hecho historico
innegable, y nadie que entienda algo sobre nuestra historia econémica puede
discutirlo.

Pero lo que tampoco puede discutirse es que este éxito exportador no cay6 del cielo
ni aparecio un dia cualquiera de la nada. Este éxito ha sido el resultado de politicas
econdmicas concretas y explicitas. Entre ellas destacan la desregulacion econémica,
las privatizaciones, la apertura de la economia, los tratados de libre comercio y los
equilibrios macroeconémicos. Pero, sin duda, el factor mas importante detras de
nuestro éxito exportador ha sido un tipo de cambio relativamente alto. Es por ello,
justamente, que su caida durante los Ultimos afios -desde 750 pesos por dolar en
marzo del 2003, hasta cerca de 500 pesos por ddélar hace unas semanas- haya sido
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Flotacién como sistema

Hace unos afios el Banco Central decidié que el mejor sistema cambiario para Chile
era el de flotacién. Bajo este régimen el Banco Central no participa en forma
sistematica en la compra y venta de divisas, y permite que sean las fuerzas del
mercado las que, fundamentalmente, determinen el valor del délar. Este sistema de
flotacion cambiaria es, en general, el mas adecuado para un pais como Chile.

Pero que el Banco Central no participe en forma sistematica en el mercado cambiario
no significa que no deba hacerlo nunca. Hay variadas circunstancias cuando, en el
corto plazo, las fuerzas puntuales del mercado mueven al tipo de cambio en una
direccion incorrecta. Esto es, justamente, lo que ha sucedido en Chile durante el
ultimo tiempo.

Los precios de nuestras exportaciones han subido fuertemente en los mercados
mundiales. Ello ha producido una sobreabundancia de divisas, presionando el tipo de
cambio hacia abajo. Pero, como todos los expertos reconocen, este aumento en los
precios de las exportaciones es temporal, y tendera a revertirse durante los proximos
12 a 24 meses. Cuando ello suceda las presiones sobre el tipo de cambio
disminuiran, y éste volvera a subir.

El problema, sin embargo, es que durante los meses en que el tipo de cambio esta
excesivamente bajo, muchas empresas exportadoras -especialmente las pequefias y
medianas- sufren pérdidas irreparables, y se ven forzadas a salir del mercado. Esto
significa un costo real enorme para el pais, en términos de menores exportaciones,
menores inversiones y menor empleo. Es un costo que debe evitarse, a través de
politicas activas como las que anunci6 recientemente el Banco Central.

Digamos las cosas como son: no haber reaccionado ante la tendencia que estaba
siguiendo el délar hubiera significado tirar por la borda 25 afios de duro trabajo para
transformar a Chile en un pais exportador. Hubiera sido, por ponerlo en términos
simples, suicida.

¢Mayores intervenciones?

Existe la posibilidad de que durante los proximos meses el dolar vuelva a retomar
una tendencia a la baja, lo que dependera de una serie de factores, incluyendo los
precios de nuestras exportaciones, la politica de tasas de interés de la Reserva
Federal y del propio Central.

Si el tipo de cambio llegara a reanudar la senda de la apreciacion, el Banco Central
debe estar dispuesto a volver a intervenir con mayor energia y sin timidez. Tiene
para ello los instrumentos necesarios. El Banco Central puede, y debe, comprar
divisas en el mercado -compras que después debe esterilizar- para frenar y/o evitar
nuevas caidas.

Esto no significa, sin embargo, que se le deba fijar un piso al délar. Todo lo que el
Banco debe hacer es intervenir en "el vecindario” de los 500 pesos por dolar. Al no
fijar un piso firme, los especuladores no podran aprovecharse de estas politicas para
hacer dinero.

Este tipo de intervenciones fueron realizadas con enorme éxito en Japdén entre enero
del 2003 y marzo del 2004. Durante este periodo el Banco de Japoén utilizé la enorme
suma de 35 trillones de yenes en el mercado cambiario para evitar la excesiva
apreciacion de la moneda. El ejercicio fue sumamente exitoso: el yen dejé de
apreciarse, y luego se deprecio con fuerza. Ello ayudé a las exportaciones a crecer a
tasas de dos digitos, lo que a su vez, permitioé a la economia japonesa salir de una
recesion que ya llevaba una década.

Es importante que las autoridades del proximo gobierno entiendan la importancia del
tipo de cambio en la estrategia de desarrollo nacional, y que no se dejen llevar por
"principismos" ni dogmas en esta materia. Un dolar excesivamente bajo es,
decididamente, malo para nuestro Chile; es malo para el crecimiento, malo para el
empleo, y malo para los salarios.
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