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Con mucho retardo el Banco Central intervino en el mercado cambiario para frenar el proceso de apreciación vivido por el peso chileno durante un largo periodo y mientras otros países asiáticos y latinoamericanos adoptaban medidas en esa dirección con mucha anterioridad.  En América del Sur una intervención exitosa fue la de Uruguay, cuya moneda incluso se devaluó ligeramente el año pasado con relación al dólar norteamericano. Perú, por su parte, experimentó solo una pequeña revaluación del nuevo sol. La acción del instituto emisor chileno se produjo cuando el país ya experimentaba los efectos del llamado síndrome holandés. Los hechos desmienten la aseveración del comunicado del Consejo del Banco que la libre flotación del moneda habría “mostrado sus bondades”. Al contrario, la intervención era una necesidad, con mayor razón al tratarse de una economía como la chilena extraordinariamente abierta.  Pero ello no es suficiente. Se requiere que el país disponga de una política cambiaria y dejar de suponer que el libre movimiento de los mercados superará los desequilibrios.   
¡Banco Central decide intervenir en mercado cambiario!

El Banco Central esperó que comenzase el año 2011 para anunciar que intervendría en el mercado cambiario adquiriendo durante el presente año US$12.000 millones. La decisión fue adoptada el día 3 de enero cuando la paridad alcanzó a $465,80, su nivel más bajo desde mayo de 2008. El peso chileno fue la moneda latinoamericana que más se apreció durante el año 2010 con relación al dólar norteamericano y una de las que lo hizo más fuertemente a nivel global. Su variación entre el 31 de diciembre de 2009 y el día en que se anunció la intervención fue de 8,95%, después de una revaluación aún más acentuada el año anterior. La intervención solo se produjo, como lo constató su vicepresidente Manuel Marfán, cuando se dio el consenso entre los consejeros de derecha y de la Concertación. “Decisiones de esta magnitud no se toman – recalcó – si no concurren todos los consejeros” (09/01/11). El “consenso” de  política económica también en esta esfera ha sido total.

	Variación de paridades locales con relación al dólar

(Fuente: La Tercera. Período 31/12/09 – 03/01/11. En porcentajes.)

	Moneda
	Variación
	Moneda
	Variación
	Moneda
	Variación

	Yen
	13,83
	Peso colombiano
	7,90
	Renminbi chino
	3,33

	Dólar australiano
	13,26
	Corona sueca
	6,89
	Nuevo sol
	3,16

	Rand sudafricano
	11,61
	Peso mexicano
	6,89
	Rublo ruso
	-1,69

	Bath tailandés
	10,97
	Real
	5,91
	Peso uruguayo
	-2,01

	Franco suizo
	10,86
	Rupia india
	4,05
	Libra esterlina
	-4,24

	Peso chileno
	8,95
	Won surcoreano
	3,35
	Peso argentino
	-6,73


En una primera etapa, entre el 5 de enero y el 9 de febrero procederá a comprar diariamente US$50 millones, mediante subastas competitivas. Se trata de la cuarta intervención efectuada por el instituto emisor desde que en 1999 puso fin al sistema de banda de flotación. La última intervención fue iniciada el 10 de abril de 2008, por un monto que se comunicó llegaría a los US$8.000 millones, también de US$50 millones diarios, pero alcanzó solo a adquirir US$5.700 millones antes de abandonarla como consecuencia del agudizamiento de la crisis financiera internacional, en un contexto externo absolutamente diferente al de la actual intervención, ya que el precio del cobre descendía, la cotización del petróleo subía fuertemente, en consecuencia los términos de intercambio se deterioraban y el dólar se apreciaba.
El promedio mensual más bajo antes de la pasada intervención fue marzo de 2008 cuando cayó a $442,94 por dólar, en un proceso constante de descenso desde febrero de 2003, mes en que promedió $745,21, con una reducción, por tanto, de 40,6%. Su curso ascendente desde la intervención se extendió hasta noviembre de 2008, cuando llegó a $651,51, aumentando en un 47,1%. Desde ese momento se dio la reciente fase descendente, que fue de un 28,5%. Tan violentas fluctuaciones resultan imposibles de manejar para aquellos sectores de la economía que dependen del nivel de la paridad para determinar los ingresos en moneda nacional o su nivel de competitividad frente a producciones externas sustitutivas. De allí que no tenga justificación la afirmación en su comunicado del Consejo del Banco Central sosteniendo que el régimen de flotación cambiaria, es decir dejar entregada la paridad a su variación en el mercado, habría “mostrado sus bondades para permitir una evolución más estable de la economía chilena en un entorno volátil como el de los últimos años” (04/01/11).

Al contrario, los hechos muestran que no se puede dejar una variable macroeconómica tan importante a merced de la fluctuación impuesta por el mercado. El país no puede continuar sin tener política cambiaria, menos aún en un momento de alta volatilidad en los mercados internacionales, incluso de “guerra cambiaria” y cuando los capitales financieros se mueven masivamente desde países desarrollados a mercados emergentes. Resulta absolutamente insuficiente un esquema de flotación – como reiteró el instituto emisor – que “admite intervenciones en situaciones excepcionales, como las que se anuncia en este comunicado”. Por lo demás, la reciente intervención fue absolutamente tardía, porque ya los efectos negativos se producían en diferentes actividades. La intervención en el mercado del Banco Central debería formar parte de una política que considera la existencia de tendencias objetivas a la revaluación del peso, particularmente en una economía tan abierta como la chilena. La “enfermedad holandesa”, que puede adquirir características estructurales, como escribió Ralf Lüders, “de ningún modo se sana con la sola intervención cambiaria” (07/01/11).
Desde octubre de 2009, o sea durante quince meses,  la paridad cambiaria experimentó caídas en doce meses sin que las autoridades reaccionasen. Si se toma como referencia el Índice de Tipo de Cambio Multilateral, que mide la variación nominal del peso con respecto a la amplia canasta de monedas extranjeras más representativas para la economía chilena, ellas fueron particularmente violentas en los lapsos noviembre 2009-enero 2010, o sea en los últimos meses del gobierno de Michelle Bachelet, y en septiembre-octubre del año pasado, durante el actual gobierno.
	Tipo de Cambio Multilateral: variación en doce meses

(Fuente: Banco Central. En porcentajes de variación.) 

	Mes
	Variación (%)
	Mes
	Variación (%)
	Mes
	Variación (%)

	2009,  julio
	-1,1
	2010, enero
	-16,2
	2010,  julio
	-2,3

	agosto
	-0,1
	febrero
	-7,9
	agosto
	-7,8

	septiembre
	1,0
	marzo
	-6,6
	septiembre
	-11,1

	octubre
	-8,0
	abril
	-7,1
	octubre
	-11,7

	noviembre
	-16,8
	mayo
	-5,9
	noviembre
	-6,2

	diciembre
	-18,3
	junio
	-4,8
	diciembre
	-5,9  (*)

	
	
	
	
	(*) 1 al 15
	


Chile fue así uno de los últimos países latinoamericanos en intervenir en el mercado cambiario para detener la apreciación de sus monedas, con lo cual deterioró la situación de la economía nacional con relación a un amplio espectro de países. Colombia está realizando compras diarias desde septiembre de 2010. Antes efectuó intervenciones esporádicas. Uruguay durante todo el año pasado efectuó adquisiciones por US$1.200 millones, cantidad significativa si se toma en cuenta la dimensión de su economía, lo cual condujo a que su moneda se devaluara con relación al dólar durante 2010, ganando sus productos competitividad en comparación a aquellos países que experimentaron revaluaciones. Perú en el mismo periodo adquirió US$8.963 millones, monto siete veces superior a las efectuadas en 2009. Ello permitió que el nuevo sol se apreciase solamente en un 2,77%. 
Brasil recurrió a un espectro más variado de medidas. A la compra de divisas sumó restricciones al ingreso de capitales, incrementó la obligación de la banca comercial de tener reservas en moneda extranjera e incluso impuso limitaciones al ingreso de productos foráneos, especialmente de origen chino. En octubre de 2009 estableció un impuesto de 2% a operaciones financieras de capitales extranjeros en renta fija y variable. Un año después lo aumentó en renta fija a 4% y luego a 6%. Durante el año pasado su banco central adquirió US$41.417 millones, casi el doble que en 2009 cuando compró US$24.000 millones.  Sus reservas aumentaron a US$288.000 millones. Al iniciarse enero, su Banco Central determinó que la banca comercial, si sus posiciones cortas en dólares exceden un determinado monto, deberán depositarle el 60% que tengan, dándole un plazo de noventa días para adaptarse a la resolución.  Con esta medida espera frenar el ingreso al país de capitales especulativos. Sin embargo, la fuerte entrada de divisas condujo a que el año 2010 el real se apreciase con relación al dólar en 4,6%. El flujo neto de divisas en operaciones financieras fue de US$26.000 millones. 
Varios Estados asiáticos igualmente adoptaron medidas para frenar la revaluación de sus monedas, además de China que tiene un mecanismo que conduce a una revaluación gradual del renminbi. Entre ellos destaca el Banco de Corea del Sur, que también ha efectuado compras de divisas pero sorpresivas y en montos variables. A octubre, sus reservas ascendieron a US$285.000 millones. A la flotación sucia, como se denomina la intervención de los bancos centrales en el mercado, agrega controles de capital tanto a su salida como al ingreso, teniendo presente lo acontecido para la crisis del sudeste asiático.
El ministro Hacienda, Felipe Larraín, destacó que de materializarse plenamente el anuncio constituiría la “mayor intervención cambiaria que se tenga noticia en la historia de nuestro país” (04/01/11). Subrayando el respaldo y apoyo del Gobierno a la medida adoptada, aunque no hizo referencia a la oportunidad con que se decidió. Admitió que “una apreciación cambiaria significativa genera síntomas de enfermedad (holandesa) pera esperamos llegar antes que cause daño, esperamos poder contenerla a tiempo”. La enfermedad holandesa es una consecuencia de la apreciación muy fuerte de la moneda local, como ha acontecido en Chile, que deteriora en este caso a amplios sectores exportadores que no tienen alzas significativas de precios en los mercados internacionales, disminuyendo sus retornos medidos en pesos, al tiempo que abarata las importaciones sustitutivas desde el exterior y concede grandes beneficios a las empresas que comercializan bienes producidos en otros países. Los hechos muestran que la enfermedad ya se produjo y, por tanto, daños ya existen, obligando a un arsenal más completo de medidas para paliarlos.

Extrañamente el comunicado del Banco Central no puso énfasis en que la decisión se adoptaba por esta razón, haciendo únicamente referencia a que suavizaría los efectos del ajuste cambiario en la economía. Su fundamentación principal fue que la adquisición de divisas “llevará la posición de liquidez internacional del Banco Central al equivalente del 17% del PIB”. No se propuso llegar a un tipo de cambio específico. Esta “disponibilidad de reservas adicionales – enfatizó – permitirá enfrentar de mejor forma la eventualidad de un deterioro significativo del entorno externo” (04/01/11). Al finalizar diciembre, las reservas del Banco Central sumaban US$27.863,7 millones, monto superior en algo más de US$2.500 millones a las que poseía al finalizar 2009. Su crecimiento se produjo en particular durante la anterior intervención del Banco Central adquiriendo divisas en el mercado. Desde entonces su nivel siguió incrementándose.
	Reservas Internacionales del Banco Central a diciembre de cada año

(Fuente: Banco Central. En millones de dólares.)

	Año
	Monto
	Año
	Monto

	2007
	16.910,1
	2009
	25.372,5

	2008
	23.162,3
	      2010
	27.863,7


No es la tenencia de recursos en moneda extranjera una limitación para el país. A las reservas internacionales del Banco Central se deben agregar los fondos soberanos que tiene colocados el Gobierno en el exterior, que continuarán creciendo con la regla fiscal en aplicación por el alto precio del cobre. En noviembre, el Fondo de Estabilización Económico y Social (FEES) tenía acumulado US$12.582 millones y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) US$3.795 millones. Es decir, se poseen depositados por el Estado en el exterior unos US$43.000 millones. Estos fondos están colocados en activos financieros volátiles. Por ejemplo, los fondos soberanos en noviembre disminuyeron, según las cifras y la explicación entregada por la Dirección de Presupuestos, en más de US$540 millones debido a la pérdida de capital en las inversiones y un menor interés devengado. 
En verdad, el aumento de las reservas en lo fundamental se explicará en definitiva por la necesidad de la intervención cambiaria para tratar de detener la apreciación del peso y no prioritariamente para hacer frente a emergencias que puedan darse. Chile, además, tiene colocados en el exterior miles de millones de dólares pertenecientes a los imponentes del sistema previsional, contribuyendo así también al financiamiento de los países con déficits en sus sectores externos.
Para Felipe Larraín, el principal aporte del Gobierno en el plano cambiario es seguir, como ya se hizo desde el primer año de la administración Piñera, controlando el gasto público, no utilizar recursos acumulados en el exterior y endeudarse en pesos. No visualiza ningún uso de los fondos ahorrados en divisas para desarrollar la economía y mejorar la situación de amplios sectores de la población que enfrentan serias dificultades.

La intervención, como era esperable, produjo inmediatamente un alza en la paridad.  Durante la primera semana de intervención – en que el Banco Central adquirió US$150 millones - acumuló un incremento de $29,60, cuyo ritmo se fue frenando a medida que transcurrían los días. En sentido opuesto sigue actuando el alto nivel el precio del cobre y la debilidad del dólar en los mercados internacionales. Hasta el momento, Chile no es un receptor neto de inversión financiera, que constituye otro peligro latente de proseguir el Banco Central su política de subir gradualmente las tasas de interés.  Tiene razón un análisis del Bank of America Merryl Lynch que condiciona la magnitud del efecto de la intervención en lo que acontezca en el “entorno global” (06/01/11).  La cotización del metal rojo, la evolución de la divisa estadounidense y los movimientos de inversiones financieras precisamente se resuelven fuera de las fronteras nacionales.
  HUGO FAZIO
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