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¢Esta comprando caro

el Banco Central?: las
dudas de Rodrigo Vergara
sobre el programade
acumulacion dereservas

del emisor

El expresidente del instituto emisor y actual
investigador senior del Centro de Estudios Publicos,
hizo una revision de la economia local en el que
advirtio especialmente por el problema “grave” del

empleo.

DAVID NOGALES

El investigador senior del Centro de Es-
tudios Publicos (CEP) y expresidente del
Banco Central, Rodrigo Vergara, hizo una
exhaustiva revision de la economia nacional
e internacional, justo en medio de la incerti-
dumbre en torno a los aranceles, y con el te-
16n de fondo de las elecciones presidenciales
y parlamentarias en Chile.

El economista hizo un repaso por las prin-
cipales fuerzas que estin moviendo la eco-
nomia y se alined con el ministro de Hacien-
da, Mario Marcel, respecto a su observacion
de que el crecimiento en la primera mitad
del ejercicio ha sido “relativamente buena”
siuno la compara con los ultimos 10 afios.

No obstante, espera una desaceleracion
para la segunda mitad del afio y proyectd
que el PIB del pais crecerd entre un 2,3% y
2,5% en 2025.

Pese a ello, califico como “interesante” la
mejora gradual de las expectativas de los
agentes economiicos, tanto de los consumi-
dores como las empresas, y se pregunto si
esto estaba asociado a la proyeccion respecto
de la proximidad de un gobierno con un sig-
no politico diferente al actual, en alusién a
José Antonio Kast y Evelyn Matthei.

EMPLEO, PROBLEMA GRAVE

En otras materias, Rodrigo Vergara abordo
con especial inquietud la situacion del mer-
cado laboral, calificindolo como “un pro-
blema grave” de la economia chilena, con
especial acento en el trabajo femenino.

“Tenemos un problema significativo, tan
significativo, que uno de los exponentes de
la candidatura oficialista sostuvo que lo que
estaba pasando en el mercado laboral era un
desastre”, comenté Vergara, en relacion a
las declaraciones de Luis Eduardo Escobar.

¢COMPRO CARO EL BANCO CENTRAL?
Ante la presencia del presidente de la Bolsa

de Santiago y nuevo presidente del CEP, Juan

Andrés Camus, el economista José Pablo

Arellano -que se sumo ahora a la candida-
tura de Matthei- y la investigadora senior del
CEP, Sylvia Eyzaguirre, una de las observa-
ciones que llamé mds la atencion, fue cuan-
do se refirio al programa de acumulacion de
divisas del Banco Central, el cual sorpren-
di6 al mercado y al propio Rodrigo Vergara,
quien estuvo al frente del emisor entre 2011
y 2016.

“Un poco sorprendente, en mi opinion al
menos, que haya sido en un momento que
el tipo de cambio estaba particularmente
alto. Por supuesto, no sabemos exactamente
cudnto es el tipo de cambio real de equili-
brio, pero cuando uno hace distintos mode-
los y mira un poco la historia, se da cuenta
que el tipo de cambio real estd mas alto que
lo que uno quiza esperaria”, afirmo.

Aunque dijo que el promedio historico no
tiene por qué ser el equilibrio actual -"de
hecho, uno pensarfa que las condiciones de
la economia chilena ya son peores en térmi-
nos de crecimiento, etc., y por lo tanto po-
dria ser mds alto”, de todos modos dijo que
igual le parece un tipo de cambio real relati-
vamente alto.

Con todo, Vergara comentd que desde el
punto de vista del objetivo de la politica de
acumulacion de reservas, le parece relativa-
mente razonable.

En ese contexto, Vergara dijo que las reser-
vas internacionales como porcentaje PIB de
Chile ascienden a 13,4% y que, con el pro-
grama, estas deberian llegar a un 18% o 19%.

El economista del CEP, a continuacién,
dijo que no es que el nivel de reserva esté
particularmente bajo si es que uno mira los
ultimos 20 afios y las mide en relacion al PIB
o en relacion a las importaciones. Sin em-
bargo, de igual manera, no oculté su asom-
bro por la decision del emisor, considerando
el valor del dolar.

“Si uno lo mira desde esa perspectiva, pa-
rece razonable esta politica de aumento de
reservas. A mi me surgen algunas dudas res-
pecto al timing en que se hizo”, afirmo. @



