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El instituto emisor informé que medida implica desembolsos por hasta US$ 20.000 millones:

Banco Central interviene para frenar el ddlar,
y economistas advierten que éxito dependerd
de que se restablezca el orden publico

L2
El tipo de cambio cerrd ayer en un nuevo méximo histérico de $829, en medio de la incertidumbre de los agentes econémicos ante
la evolucién de la crisis social. Los analistas valoraron la medida de la autoridad monetaria.

D.LEFINy J. P.PALACIOS

Una histérica intervencion en
el mercado cambiario anuncié
ayeren latarde el Banco Central.
Luego de que el tipo de cambio
escalara en lajornada a unnuevo
récord de $829, en medio de la
incertidumbre de la crisis social
que atraviesa el pais, el instituto
emisor informé que desembol-
sard hasta US$ 20.000 millones
en el mercado a partir del proxi-
mo lunes.
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misma direccién han generado

T el mercado cambiario con un monto de hasta
una volatilidad que se estima ex-

US$ 20.000 millones. Consiste en la venta

nuevamente, de US$ 2.000
millones en reservas internacionales

programa de compra de divisas para
fortalecer su posicion de liquidez

anuncia gue comprard
hasta US3 8.000

anuncia un programa
para vender USS 2.000

cesiva”, argumentd el Banco
Central en su comunicado.
Agreg que “un grado excesivo
de volatilidad del tipo de cambio
dificultalaformacién de precios,
y las decisiones de gasto y pro-
duccién de personas y empresas.
Asimismo, afecta el sano ajuste
de la economia y genera inquie-
tud en los mercados”.

ver, el tipo de cambio subi6
$9,2y enlasemana avanza $29,7.
En tanto, desde que se inicid el es-
tallido social en el pais, el pasado
18 de octubre, ladivisa norteame-
ricana acumula un alza de $117.

a intervencion del Central
—que regird desde el préximo
Tunes 2 de diciembre hasta el 29
de mayo de 2020— consiste en
quevenderdddlaresenel merca-
do spot por un monto de hasta
US$ 10.000 millones y, ademds,
venderd instrumentos de cober-
tura cambiaria también por has-
ta US$ 10.000 millones.

El Banco Central cuenta con
recursos para esta medidaensus
reservas internacionales, que as-
cienden a US$ 40.538 millones.
Si se considera que en la inter-
vencicn solo hay venta directa
en el mercado spof por US$
10.000 millones, la medida equi
vale a un cuarto de las reservas
totales del banco.

En este sentido, los analistas
afirman que es una intervencicn

millones en reservas
internacionales, con el fin
de bajar el valor del dolar.

Fuente ValorFuturo, Banca Central, Esonamia y Negosias

“ Uno nunca sabe si estas
cosas son suficientes o no hasta
que se prueban. Manana (hoy), el
mercado reaccionard, puede que el
tipo de cambio quede bajo los
8800y a partir del lunes se verd
con mayor fuerza lo gue ocurre”.

y la emisién de bonos en délares
por otros US$ 2.000 millones.
Elfin: bajar el tipo de cambio.

millones en ocho meses.
con el propisito de
aumentar sus reservas

“ Me parece oportuna
la intervencion, porque el tipo

de cambio estd desalineado respecto
de sus fundamentos (...) Cuando el
tipo de cambio sube de manera

abrupta, en el corto plazo es
contractivo”.

internacional, por un monto de US$ 12
‘mil millones durante el afio, a partir del
5 de enero y hasta fines de diciembre.

ALEJANDRO FERNANDEZ
ECONOMISTA DE GEMINES

$117
ha subido el tipo de cambio
desde que se inici el estallido
social el 18 de octubre pasado,
cerrando ayer en $829, su mayor
valor en la historia. Solo en
noviembre avanza $90,2

Cinco
veces ha intervenido el Banco
Central el mercado cambiario
desde que se inicid el sistema de
libre flotacion.

SERGIO LEHMANN
ECONOMISTA JEFE DE BC1

“histérica” en montos, porque la
crisis por la que atraviesa el pafs
también lo es. “El que compro-
metarecursos en el mercado spot
va atener un impacto importan-
te en el mercado cambiario en la
apertura de mafiana (hoy) y el
ddlar debiera bajar. La evidencia
muestra que el efecto después
tiende a disiparse gradualmente
y el tipo de cambio va a quedar
determinado por sus fundamen-
tos”, dice Sergio Lehmann, eco-
momista jefe del BCL

El ente emisor precis6 que al
final de cada semana informard

el montoy las condiciones de las

de délares spot por un monto de hasta
US$ 10,000 millenes y la venta de
instrumentos de cobertura cambiaria

por otros US$ 10.000 millanes.

“ La intervencién
podria partir marnana
(hay), pero serd el lunes. El
Banco Central estd buscando
que tengamos una seiial
politica respecto de qué va
pasar con el orden puiblico”.

PATRICIO ROJAS
ECONOMISTA DE ROJASEASOC,

subastas de la semana siguiente.

Ademds, dijo que la medida
serd “esterilizada”, lo que impli-
ca que los pesos que retirard del
mercado al vender ddlares debe-
rian retornar con las mismas me-
didas para proveer liquidez en
pesos, que anuncié el 14 de no-
viembre y que se extenderd has-
tamayo del 2020

Ala espera del
orden puiblico

Esta es la quinta vez que el
Banco Central interviene el mer-
cado desde que implements el

sistema de flexibilidad cambiaria
enseptiembre de 1999, La ltima
vez fue en enero de 2011, pero en
esa ocasion fue porque el délar
estaba por debajo de sus funda-
mentos. Este es el mayor monto,
comprometidoen todas las inter-
venciones (ver infografia).

La medida sorprendié a algu-
nos analistas, que esperaban que
ocurriera la proxima semana,
cuando el ente emisor publicard
unnuevo Informe de Politica Mo-
netaria ([PoM) actualizando sus
proyecciones econémicas, esta
vez, marcadas por la crisis interna,

En este sentido, los analistas

sefialan que el éxito de Ia inter-
vencién del Central para estabi-
lizar el dolar dependera de la
evolucién de la crisis. “Esta es
una decisién que ayuda a estabi-
lizar el panorama macro en el
corto plazo, pero no hay que
perder de vista que mientras no
se logre el restablecimiento del
orden publico, la inestabilidad
vaacontinuar. i eso no se logra,
puede serque la intervencién re-
sulte inefectiva”, advierte el eco-
nomista de la consultora Gemi-
nes Alejandro Ferndndez.

El economista Patricio Rojas,
Rojas&Asoc., destaca que el
Banco Central esperard hasta el
lunes para comenzar oficial-
mente la intervencion con la
venta de dolares. A su juicio, es-
toapunta a esperar alguna sefial
politica del Gobierno respecta
de si podrd terminar con el van-
dalismo, que ha llevado a los in-
versionistas a que se refugien en
el dolar. “La nica manera de
que el Banco Central tenga al-
gtin éxito con la intervencin es
que haya una accién politica en
cuanto a volver al orden ptibli-
co”, afirma.

MERCADO VALORA INTERVENCION Y ADELANTA BAJA EN PRECIO DE LA DIVISA

PATRICIO TORREALBA C.

Los operaclores de monedas no tardaron en
reaccionar al anuncio de intervencién del
Baneo Central de este jueves. Aungue el
mercado interbancario formal ya estaba
cerrado, aperaciones fuera de rueda registra-
ron transacciones de $805 por ddlar pocos
minutos después del anuncio. "Se trata de una
intervencion verdadera, tanto por los montos,
como por el tipo de operaciér”, dice Pablo
Pincheira, execonomista senior en el Banco
Central y hoy académico de la U. Adelfo
Ibafiez. "Son US$ 20.000 millanes de los
cuales la mitad van directo al mercado cam-
biario", dice recordando que en las interven-
ciones anteriores el emisor comprometié US$
12.000 millones en 2011 y US$ 8.000 millo-
nes en 2008,

La mayorfa de los agentes adelanta que
la medida si se reflejara en un retroceso del
délar en el mercade hoy viernes. "Creo que
el Central le puso techo al ddlar”, expresa
Fernando Montalva, estratega en la firma
financiera EFG. *Deberfa tener efecto en el
tipo de cambio; puede volver a $800 este

viernes y hasta més abajo. Es una interven-
cion fuerte y el Central siempre ha sido
exitoso en sus intervenciones”

"Se demord, pero al final salié y lo hizo
con una artilleria relativamente pesada’,
afirma Eduardo Orpis, estratega en Gemines
Consultores. "Yo creo que con este monto de
intervencion, el ddlar deberia ir a buscar, de
manera relativamente
pausada, los $780,
$770y quizés luego
estabilizarse en el
rango de $750-$740
enla medida en que
vayan disminuyendo los
desérdenes”, sefiala.

"Lo importante es que el mercado ahora
sabe que la depreciacion del peso tiene un
limite", asevera Aldo Morales, head of
equity research en BICE Tnversiones.

“El délar podria caer entre $40 y $50
este mismo viemes”, dice Felipe Bravo,
gerente de estrategia en Sartor Finance.

Algunos creen que esto tomaria algo mds de
tiempo. "Estimo que el délar podrfa caer unos
$50 en un par de semanas”, indica Sergio
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Tricio, gerente general de Ruvix y académico
de la U. de Chile. "Crea que este viernes per-
fectamente deberfa tocar los $800 a $795°

Pincheira, de la UAI, no adelanta una
variacién especifica, aunque sefiala que este
tipo de intervenciones han generado movi-
mientos diarios de entre 2%y 3% en el precio
de ladivisa. “Eso podiria significar una caida
en torno a $25, perono es
sequro”, dice.

Felipe Alarcén, econo-
mista jefe de EuroAmérica,
cree que el dolar podria
bajar entre $40 y $50 este
viernes por la infervencién
anunciada, "Me parecen bien los montos, es
prudente; me parece bien el mecanismo, es
un buen mix", expresa. *Es un programa que
dura hasta mayo y ahi el Central es inteli-
gente: no dice que va a vender los US$
10.000 millones en reservas en un dia, sino
que hay un programa que dura cierto tiem-
po, y enel fondo si la crisis cambiaria pasa,
el programa se detiene: no es llegar y ven-
der como lo han hecho en ocasiones los
brasilefios o los mexicanos”,

Péagina 1/2

El economista Carlos Budnevich, exsupe-
rintendente de Bancos y académico en la U.
de los Andes, advierte de todos modos que el
bajo nivel ce tasas en el mercado juega en
contra del objetivo del Central de reducir el
nivel del dlar. "Con las expectativas de
depreciacin, hay un incentivo en financiarse
en pesos para comprar ddlares, lo que puede
presionar al tipo de cambio”, afirma Budne-
vich. "Si el Banco Central no hace algo més en
relacién a apretar la liquider en pesos, puede
ser mas dlificil contener esta alza”

Estrateqas ven que la medida puede
tener efectos en otros mercados financie-
105, como el de banos o renta fija. "Al salir
avender dolares lo que hace es retirar
pesos del mercado’, sostiene Rodrigo
Barros, director de Crédito de Credicorp.
“En el comunicado detallan que continuardn
con el proceso de esterilizacion, lo que
significa que en vez de quedarse con esos
pesos en el balance, salen a recomprar
papeles del Banco Central”. A su juicio, "eso.

es un shock de liquidez para el mercado y
es positivo para las tasas, las hace caer. La
caida deberia ser importante ya que los
montos del anuncio son relevantes”

En cuanto alas acciones chilenas, "si
logra una apreciacién relevante, podria
aliviar a compaiias impertadoras como el
sector retail’, dice Aldo Morales, de BICE
Inversiones. "Permitiria descomprintir un
poco la incertidumbre relacionada al efec-
10 délar, pero no creo que marque un
cambio de tendencia en el IPSA, porque
hay otros riesgos presentes, mas all del
tema cambiari

“Un délar més abajo quita presién sobre
el IPSA, apoyando el impulso comprader
generado por |a compra de cuotas del ETF
ECH (fondo de acciones chilenas listado en
Nueva York)", explica Cristian Araya, ge-
rente de renta variable en Vantrust Capital
"Debiese tener un impacto positivo, alo
menos en ¢l corto plazo: las acciones orien-
tadas al mercado doméstico y de gran
castigo debiesen recuperar terreno, como
los bancos y probablemente las ufilities
(servicios basicos) y/o consumo”.
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El Consejo del Banco Central decicio ayer intervenir por quinta vez el mercado cambiario desde que existe libre flotacién.

Roberto Zahler:

“Lo importante es
que el mercado no
conozca dia a dia el
monto que entrard”

L3
Destaca la magnitud de la intervencién
cambiaria en un plazo relativamente

largo de seis meses.

LINA CASTARIEDA

“Es una stiper buena medida
¥ muy justificada”, dice el ex-
presidente del Banco Central,
Roberto Zahler, destacando
que el monto involucrado en
esta intervencién cambiaria es
el de mayor magnitud visto
hasta ahora.

“Es un programa fuerte y es
bueno que lo hayan hecho. El
precio queestaba alcanzando el
ddlar era demasiado alto y no se
justificaba. Ni aun en el peak de
la crisis de Lehmann Brothers
en 2008-2009 ¢l tipo de cambio
alcanz los niveles que tiene
hoy en términosreales”, sefala.

Zahler sostiene que detrds
del alza del tipo de cambio estd
la abrupta salida de capitales,
sea por cambio de portafolio o
por utilidades acumuladas en
Chile que ahora el inversionista
prefiere tener en el exterior,a la
espera de lo que sucede inter-
namente.

“Hay muchos motivos, pero
dirfa que el tema incertidum-
bre, 0 1o que se llama la aver-
sién al riesgo, es lo que ha esta-
do mandando en el mercado
cambiario en Chile”, explica. La
intervencion se justifica, reite-
ra, porque estamos en el peak de
lacrisis con el tema de la violen-
cia y la incertidumbre.

Fiensa que con las lineas de
liquidez de corto plazo en pe-
s0s y el programa de swaps de
délares que adopté el Banco
Central se logrard bajar la pre-
sidn sobre las tasas de interés
que hubo en algtin momento y
que alcanzaron niveles muy al-
tos. Estima que en estos mo-
mentos no hay un problema de
estrechez de liquidez en el mer-
cado bancario, ni en dolares ni
en pesos. “Dirfa que ahf el Ban-
co Central ha hecho bien su tra-

‘ ‘ Es importante
que digan lo que van a
b enla

Vittorio Corbo:

“Mientras no se
restablezca el orden
publico, esto va a
ser un paliativo”

.
Considera correcta la decisién
adoptada por el Banco Central, pero
llama a controlar el vandalismo.

LINA CASTAREDA

Viendo la volatilidad extre-
ma y la depreciacién que habfa
tenido el peso y las implican-
cias queello puede tener para el
sistema de pagos, la interven-
cion cambiaria anunciada va a
ayudar y para eso tenfa que ha-
cerlo en forma masiva, es la
evaluacién que hace el expresi-
dente del Banco Central, Vitto-
rio Corbo.

Sin embargo, al mismo tiem-
po enfatiza que esto no es susti-
tuto para un problema bésico,
como es la razén por la cual la
gente estd cambiando sus por-
tafolios de inversién, que no es
otra que la gran preocupacion
por el deterioro que ha habido
en el control del orden interno.

“Mientras no se restablezca el
orden puiblico, esto vaaser un pa-
liativo. En loque hay que avanzar
més ripidamente es en controlar

pero no todos los dias.
Es como debe hacerse
una intervencion para
que sea exitosa”.

bajo”, agrega

Destaca la flexibilidad que es-
ta vez se die el Banco Central de
informar al final de cada semana
el monto y condiciones de la su-
basta siguiente y no anticipar
montos diarios como lo hizo an-
teriormente. Asf, puede ser que
una semana nointervenga o que
varien los montos diarios.

Dejarse un grado de libertad,
en su opinion, es c6mo debe ha-
cerse una intervencion para que
sea exitosa, que el mercado pue-
da ganar o perder y que no vaya
alasegura. Delocontrario, el ni-
veldereservas le puede jugar en
contra al Banco Central

el , subraya.

Cierto que la intervencién va
a ayudar, pero seguidamente
plantea que lo que més va a
ayudar es avanzar en controlar
el orden puiblico, para que ast la
agenda social se mueva y para
que el proceso de preparacion
de la nueva Constitucion tam-
bién funcione.

En lo que respecta a la inter-
vencion en si, sefala que se estin
usando Y% de las reservas interna-
cionales que estén en el Banco
Central (su monto global es cer-
cano a los US$ 40.000 millones).
Fllcv porque estd destinando US$

10.000 millones a la venta direc-
ta de ddlares y otros US$ 10.000
millones de instrumentos deri-
vados para cobertura cambiaria
que juegan el mismo rol para es-
tabilizar el tipo de cambio, pero
no disminuyen las reservas.

Considera que el Banco Cen-
tral debe haber pesado todos

‘6 Lo que mds va a
ayudar es avanzar en
controlar el orden
ptiblico, para que asi la
agenda social se mueva y
el proceso de preparacién
de la nueva Constitucién
funcione”.

los costos y beneficios, pero in-
siste en que para que tenga un
efecto mds permanente, hay
queavanzar en formasignifica-
tiva en controlar la violencia.
De lo contrario, la incertidum-
bre va a continuar.

“Lo que estd haciendo el Ban-
co Central es correcto, la incer-
tidumbre ha llevado a una sus-
titucién de activos y muchos
chilenos han redirigido su in-
version desde el mercado inter-
no al externo. Eso ha sido parte
de las presiones en el mercado
cambiario”, comenta.
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José De Gregorio:

“El uso de reservas
es para que el
mercado busque
su nivel normal”

El pafs va a perder reservas,
pero descarta que vaya a quedar en
una situacién de iliquidez.

LINA CASTAREDA

Como “una medida razona-
ble”, dado que el pais esti en
una crisis de una magnitud que
no se observaba hace décadas,
calificé el expresidente del
Banco Central José De Grego-
rio la decision de intervenir di-
rectamente el mercado cambia-
rio que anuncid el ente emisor.

“Como ellos muy bien lo di-
cen, el uso de las reservas no es
para buscar un valor del tipo de
cambio, sino para permitir que
el mercado se acomode y bus-
que su nivel normal, sin tanta
volatilidad ni con tanta incerti-
dumbre que tiene efecto, sobre
todo, en el funcionamiento del
mercado financiero”, indica.

Se trata de la intervencicn al
alza el délar de mayor magni-
tud desde principios de los
2000 y mucho mayor que
cuando bajo su presidencia se
intervino ante un tipo de cam-
bio a I baja.

En una intervencién directa
de venta de dolares, el Banco
Central pierde reservas, pero
De Gregorio explica que para
eso estan y no cree que el pafs
quede en una situacion de ili-
quidez.

Le parece que este era el mo-
mento adecuade para interve-
nir. Con toda la incertidumbre.
de lo que pase hacia delante, lo
que se espera es que el pafs en-
cuentre tranquilidad y una
nueva ruta, pero opina que el
Banco Central no podia que-
darse esperando que la situa-
cién se extremara.

Las reservas se tienen para
enfrentar eventuales proble-
mas de falta de financiamiento,
pero asegura que Chile no estd
hoy en esa situacién, sino que
tiene un problema de ajuste de
portafolio. “El Banco Central

e

“ El uso de reservas
no es para buscar un
valor del tipo de
cambio, porque seria
inconsistente con lo que
estd haciendo con la
politica monetaria”.

ayuda a acomodar a que el pre-
cio del ddlar se estabilice, sin
busear un valor, porque ello se-
rfa inconsistente con lo que es-
td haciendo la politica moneta-
ria. Lo que quicre es ofrecer
tranquilidad y reducir los gra-
dos de volatilidad”, precisa.

El uso directo de las reser-
vas 0 de instrumentos de co-
bertura va a depender de la
demanda. Para quienes re-
quicran cabertura cambiaria,
les va a ser mas fécil comprarla
con instrumentos derivados
que salir a comprar ddlares en
el mercado spot, explica.




