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El expresidente del Banco Central, que impulsé la venta del oro que
mantenia el instituto emisor en sus reservas, cree que hoy es
importante diversificar activos mds alld del ddlar, pero que el metal
sigue presentando los mismos riesgos que hace casi 30 afios.

JOAQUIN AGUILERA

Hasta marzo de este afio, el Banco Central mantenia en sus
reservas internacionales un monto equivalente a US$ 24 mi-
llones en monedas de oro, practicamente sus tinicas posesio-
nes de este activo. También tiene lingotes exhibidos en el mu-
seo numismdtico. En décadas anteriores, ese metal constituyd
uno de los principales refugios en la economia mundial. Hoy,
en el caso del instituto emisor, representa una fraccién menor
de los US$ 45 mil millones que totalizan las reservas, que en
sumayoria —cerca de US$ 30 mil millones— estan constitui-
das por depdsitos, valores y bonos en ddlares.

Con todo, en un escenario global marcado por la incerti-
dumbre que supone la guerra arancelaria encabezada por Es-
tados Unidos, hay expertos que ven una mayor fragilidad en
la divisa norteamericana y depositan en la diversificacién una
buena estrategia de refugio. Es el caso de la mundialmente
reconocida economista de Harvard Carmen Reinhart, quien
dijo a Economia y Negocios Sdbado que, “dada la incertidum-
bre, el Banco Central deberia aumentar sus reservas de oro,
volver a la antigua. Porque si de verdad uno ve no solamente
la dimensién econémica, sino también la dimensién geopoli-
tica, se ha complicado mds, asf que diversificacion es diversifi-
cacién. Hay que pensar fuera de monedas”.

Aunque en sumomento el oro llegé a representar del orden
del 30% de las reservas internacionales del Banco Central de
Chile, el consejo del instituto emisor opté por deshacerse de
estas posesiones hacia finales de la década de 1990. Por enton-
ces, el presidente era Carlos Massad, quien recuerda los moti-
vos detrds de esa decisién: “Cuando el ddlar era convertible
en oro, era lo mismo tener délares que oro, pero esa converti-
bilidad se elimind y entonces una buena parte de los tipos de
cambio empezaron a flotar (...). Entonces, cuando evaluamos
la necesidad de tener oro como reserva para respaldar la mo-
neda, que era lo que se usaba antiguamente, ahora eso no te-
nia ningudn sentido”.

Diversificacion y flexibilidad

Massad tiene 92 afios. No cuenta con sus archivos —dond
su biblioteca a la Facultad de Economia y Negocios dela U. de
Chile—, pero recuerda con claridad las lecciones de la crisis
financiera asidtica que le tocé enfrentar durante su primer pe-
riodo en el Banco Central, para aplicarlas al contexto actual:
“Las politicas en todos los &mbitos deben ser muy flexibles
para enfrentar los distintos tipos de shocks que se puedan im-
poner sobre la economia, tanto hacia afuera como hacia den-
tro del pafs. En este momento, la flexibilidad de las politicas es
una receta segura”. Estd actualizado de los temas, tanto as{
que el 10 de abril fue convocado —junto con otros expresiden-
tes del Banco Central y exministros de Hacienda desde 1990 a

FELIPE BAEZ

Carlos Massad asisti6 el 10 de abril al Ministerio de Hacienda a una
reunion con expresidentes del Banco Central (que presidié entre
1996 y 2003) y exministros de Hacienda.

la fecha— a un encuentro organizado por Mario Marcel para
obtener ideas de respuesta en medio de la guerra comercial.

Massad concuerda en que el contexto econémico global
apuntarfa a cambiar la composicién de las reservas en desme-
dro del ddlar. “Si hay inflacién en los Estados Unidos, el valor
real del ddlar baja, y por lo tanto el pago de la deuda americana,
que es gigantesca, es inferior en términos de bienes reales y con-
cretos. Entonces, se teme que haya una desvalorizacién, y efec-
tivamente, eso ha ocurrido en el dltimo tiempo, por lo que el
ddlar solo como reserva deja de ser tan atractivo como lo habia
sido hastaahora”, explicaa “El Mercurio” desde su residencia en
la costa central.

Aunque piensa que la diversificacién de las reservas en este mo-
mento “es aconsejable”, cree que deberfa apuntar mds bien a otras
monedas. Sobre incorporar el oro en las reservas —como plantea
Reinhart—, sostiene que la volatilidad sigue siendo un riesgo rele-
vante, tal como lo fue a finales de la década de 1990: “Yo lo pensarfa
dos veces. No me parece que sea una cosa muy indispensable. El
precio del oro sube y baja, entonces no sabemos si hay cambios en las
medidas del Presidente Trump que lo tiren para abajo”.

Tanto en la politica monetaria como en la fiscal, recomienda que
en el contexto de la crisis se use “toda la flexibilidad de la que se
puedadisponer”. También sugiere que entre las medidas prioritarias
debe estar la diversificacién de las exportaciones, asi como una defi-
nicién politica: “Lo que tenemos que buscar es un conjunto de accio-
nes que en estas circunstancias tan inciertas aseguren una unidad de
criterio nacional en las politicas centrales. No digo enlos detalles, pero
sfen las politicas centrales”. Admite que es complejo en un afio electo-
ral, pero lo define como una medida “dificilmente indispensable”.
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