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Llanto exportador e indolencia publica

sta semana el gobierno envié

al Senado las indicaciones al

proyecto de ley sobre res-

ponsabilidad fiscal, que per-
mitiran invertir en el extranjero hasta
el 100% de los excedentes que gene-
re el alto precio del cobre. Se espera
que esta medida contribuya a fortale-
cer el dolar. Con este anuncio, los
exportadores deberfan llorar menos,
en la jerga del ex ministro Eyzagui-
rre, y la autoridad habria superado su
indolencia, a decir de los margina-
dos de la fiesta del cobre. ;Todo
bien? No tanto, pues en la discusion
cambiaria reciente en Chile han pro-
liferado los errores metodoldgicos y
los intereses corporativos.

Partamos por el efecto del menor
precio del ddlar en los exportadores.
Si bien las ganancias de las empresas
durante el primer trimestre crecieron
en promedio 37% respecto de 2005,
al excluir las compafiias mineras este
incremento se reduce a 12%. Esto, en
gran medida, por el menor délar. De
hecho, los resultados en algunos sec-
tores mayoritariamente exportadores,
como el vitivinicola y forestal, mues-
tran incluso una caida en las utilida-
des. En este contexto, ;debe la auto-
ridad intervenir? Y en caso afirmati-
VO, ;qué debe y qué puede hacer?

Que el menor tipo de cambio per-
judique a los exportadores no garan-
tiza que sea deseable implementar
politicas para revertir su caida.
Menos aln que esto sea factible. El

valor tendencial del ddlar -ergo del
peso- se explica por el nivel de nues-
tra productividad agregada. Sus
valores diarios, sin embargo, son
afectados por el flujo de capitales. Y
mientras seamos una economia
pequefia y globalizada, estos capita-
les estaran determinados por el resto
del mundo. Asombra, por lo tanto, el
aparente consenso existente en Chile
con respecto a la necesidad de apli-
car politicas que promuevan un tipo
de cambio mayor. Al parecer el alto
precio del cobre no sélo ha robuste-
cido nuestras arcas fiscales sino que
también nuestra
soberbia. Se pide
invertir el exce-
dente fiscal en el
exterior y flexibi-
lizar los marge-
nes de inversién en moneda extranje-
ra de las AFP. Ambas medidas desea-
bles, pero no por sus alcances cam-
biarios. El aumento de la inversion en
el exterior de las AFP, por ejemplo,
permitiria mayor diversificacién, con
la consiguiente reduccion de riesgo.
Pero su efecto en el nivel de largo
plazo del délar sera nulo.
Mensualmente las AFP captan
cerca de US$ 200 millones adicio-
nales. Si se permite un aumento de
10 puntos porcentuales en sus
inversiones en el exterior, éstas
podrian demandar hasta US$ 20

Raphael Bergoeing*

Parte de los recursos (del cobre) puede ser
utilizada para financiar un nuevo conjunto de
reformas microeconémicas que permitan recuperar tir deuda fiscal de

altas tasas de crecimiento.

millones més cada mes. Sélo en un
dia tipico, sin embargo, se transan
mas de US$ 2.000 millones en el
mercado chileno.

Entonces, ¢(no tiene la autoridad
tareas pendientes en esta materia?
Claro que si, y muy importantes:
determinar si existen distorsiones
que presionan el délar a la baja, ale-
jandolo de su valor fundamental, o
inhiben el desarrollo de mecanismos
de mercado para mitigar el costo de
estas desviaciones. Es decir, las politi-
cas deben justificarse con criterios
técnicos, amparados en la existencia

de distorsiones, y no por la presion
de grupos de interés especificos.

Con respecto al bajo precio del
dolar la pregunta es si éste se explica
por expectativas erradas y si éstas se
deben a informacion faltante que la
autoridad podria proveer. Que
Hacienda transparente el uso de sus
excedentes es un avance; el Banco
Central debe hacer lo propio con el
manejo de sus reservas, ademas de
entregar proyecciones de largo plazo
para el flujo de capitales.

Otras medidas ayudarian también
a reducir estas desviaciones cambia-
rias. Por ejemplo,
Ricardo Caballero
ha propuesto emi-

largo plazo indexa-

da al precio del
cobre. Se trata de disefiar un meca-
nismo publicamente conocido que
estabilice los flujos netos de recursos
externos en funcion de variables ten-
denciales, evitando fluctuaciones
relevantes en el consumo.

Una tarea adicional consiste en
determinar si faltan instrumentos de
mercado que permitan reducir el
costo de estas fluctuaciones cambia-
rias. Por ejemplo, en Australia,
recién una década después del inicio
del sistema de libre flotacion se com-
pleté el desarrollo de un mercado de
cobertura profundo. Mientras esto
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sucede, la autoridad puede facilitar
el proceso para las Pymes con politi-
cas focalizadas. Entre otras medidas
es posible subsidiar la cobertura,
otorgar garantias de liquidez, inyec-
tar recursos para alargar los plazos
de financiamiento y reducir los
spreads de intermediacion.

Por dltimo, la autoridad debe con-
tinuar con el proceso de reformas
microecondmicas para promover una
mayor eficiencia agregada. Este es el
momento Optimo para ello. Estas
reformas, aunque beneficiosas para el
pais, tipicamente imponen costos en
algunos sectores. Pero los recursos
para compensar a los que pierden
sobran. Hoy es posible amarrar el
precio del cobre en US$ 2,5 la libra a
cinco afios. Esto es, un ddlar y medio
sobre el precio de referencia utilizado
para definir el superavit estructural.
Son cerca de US$ 8 billones anuales
para el sector publico. Basta con el
retorno por intereses que generarian
estos recursos para replicar toda la
recaudacion del anacrénico impuesto
de timbres y estampillas. Es evidente
que los excedentes del cobre deben
ser mayoritariamente ahorrados para
solventar periodos menos favorables
sin forzar ajustes sustanciales en el
consumo. Parte de estos, sin embar-
go, también puede ser utilizada para
financiar un nuevo conjunto de refor-
mas microeconomicas que permitan
recuperar las altas tasas de crecimien-
to observadas en el pasado.
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