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Ante la propuesta de que el Banco Central commreldtares que requiere vender el fisco
para financiar el impulso fiscal del afo, realizataeste mismo medio y apoyada por el
presidente de SOFOFA junto a todos los gremios rexgares, han emergido diversas
reacciones. Algunas han sido explicitadas en ledios, otras se susurran en los pasillos.
Entre las primeras reacciones se dice que nomsmkento ni el nivel de una intervencion
cambiaria; que las intervenciones cambiarias dgitirio emisor deben ser una excepcion;
gue el mercado fija el tipo de cambio pues tenetiposde cambio flexible; que el tipo de
cambio real no esta desalineado al compararlo kpromedio de los ultimos 10 afios; que
es el impulso o gasto fiscal el causante de lacamién cambiaria; etc. Sin sorpresa, son
exactamente las mismas frases que se escuchanlasitacion de apreciacion excesiva
del peso chileno. Sin embargo hoy hay un hechoemueNadie ha podido negar que el
impacto inmediato del anuncio de un nuevo prograleaventa fiscal de US$ 4.000
millones en 100 dias fuera una caida entre 20pe30s en el precio del dolar. Ello ocurre
pues se empuja al sistema financiero a un equlide corto plazo para acomodar esté
exceso de oferta de divisas que llegaran al meyeceddeseada autbnomamente por el éste.
Las dinamicas especulativas que se generan en madee son finalmente las que
determinan el valor de la divisa en el corto plagin duda el anuncio de Hacienda genero
una dinamica a la baja. Por ello la propuestaldeastos dolares no lleguen al mercado
sino que sean comprados por el Banco Central hacharsentido comun.

Una reaccion mas destemplada frente a la propumsteecorrido algunos pasillos del

debate. Que con esta propuesta se estaria “tdcclamariz” a la Ley Orgénica del Banco

Central, pues ella prohibe que el instituto emig@ncie al fisco y se pondria en duda al
autonomia del Banco Central. Absurdo. La reacrada en la histeria. La autonomia del
Banco Central esta asegurada y totalmente condalidan Chile. Es una de las

instituciones que nos han dado renombre y admmaiifernacional. No se trata de

financiar al fisco, que implica entregar dineroaanbio de un compromiso de repago. Se
trata de entregar pesos a cambio de ddlares, laedaomnle reserva del comercio

internacional, que el fisco ha acumulado precisa@ara enfrentar una situacién de
mayor gasto publico como es el caso ahora. A edtasas estas reacciones ideologicas
deberian estar enterradas. Al Banco Central Idiere con la intervencién del afio pasado,
le ir4 bien con esta también.

El Banco Central y el ministerio de Hacienda haizado una loable y coordinada politica
econdmica desde septiembre pasado para aminoranpastos financieros y reales de la
crisis internacional que se desencadend ese mesdafd en los anales de las buenas
reacciones de las autoridades a circunstanciasneasr del entorno externo. El ejemplo

Padre Mariano 272-Oficina 202-Providencia-Fono (56-2) 235 9890
www.elkybalion.cl



B! liyhalion

economico

contrario lo representan el mismo instituto emig@ ministerio de Hacienda en la crisis

asiatica. En este caso, el Banco Central no dud@oerdinarse con Hacienda para

acomodar la mayor colocacién de papeles fiscalgsesns que estan contemplados en el
programa de impulso fiscal. ¢Por qué entoncesespera acomodar la colocacién de los
dolares?. No se trata de amenazar la autonomigayar, se trata simplemente de coronar
la extraordinaria coordinacién que han mostradariagimas autoridades econdmicas del
pais.
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