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Banco Central interviene mercado cambiario tras
nuevo maximo historico del délar en $828

Mas que el nivel al que llegé la paridad con lamoneda estadounidense, fue la volatilidad lo que impulso al ente rector a anunciar esta medida, pues la divisa escalo
casi $30 en dos dias. Esta se convierte en lamayor intervencién cambiaria en la historia del pais en términos nominales, pues involucra hasta US$20.000 millones.

M. MARUSIC / P. GALLARDO
/ M.GAC
—El mercado ya anticipaba
que podria haber una inter-
vencién cambiaria, pero no
sabia cudndo. Finalmente
ayer fue el dia escogido por el
Banco Central para hacer el
anuncio, y la volatilidad de los
ultimos dos dias fueron de-
terminantes para esta deci-
sién, pues el dolar subi6 casi
$30, periodo en el que no
hubo anuncios relevantes o
situaciones excepcionales
que pudiesen haber impulsa-
do alamoneda hasta el nue-
vo maximo histérico que toco
ayer de $828 ($9 mas que el
miércoles).

Todo esto ocurrié en medio

o

® ;Qué ha pasado? El Ban-
co Central ayer anunci6 la
mayor intervencion cam-
biaria en la historia del pais:
US$20.000 millones, de los
cuales la mitad serd venta
spot.

@ ;Por qué? Mis alla del ni-
vel que alcanzo el délar, que
ayer cerrd en otro maximo
histérico de $828, lo que le
preocupa al BC es la alta vo-
latilidad de 1a moneda.

@ ;Cudnto puede caer el
dolar? Hoy podria caer $40,
o incluso mas. En operacio-
nes tras el cierre se ubicé en
$805.

de un rally histérico del tipo
de cambio, queinicié el 18 de
octubre con el estallido de la
crisis social en el pais, y que
ha hecho subir a la divisa
$116,5 desde entonces, lo que
significaunalzade16,7%. En
el afo el aumento es de $131.

Entodo caso, la intervencién
cambiaria anunciada ya pare-
ce estar surtiendo efecto, pues
trasladecision, en transaccio-
nes en el after market el do-
lar bajaba cerca de $23 hasta
los $805.

Con todo, lo que le preocu-
pa al Central no es el nivel
que haalcanzado el dolar, sino
mds bien los bruscos movi-
mientos que ha registrado.
“Més alld del nivel alcanzado

por el tipo de cambio, que en
parte importante refleja una
mayor incertidumbre, 1a rapi-
dezy sucesion de movimien-
tosenlamismadireccién han
generado una volatilidad que
se estima excesiva”, dijo ayer

blicado hoy al cierre de los
mercados.
El ente emisor escogié dos

ELBC dijo que “seguira
usando todas las

herramientas de que modalidades parallevar ade-
dispone paraellogro de lante la intervencion: venta
los objetivos de délares spot por un mon-

queleasignalaley”. tode hasta US$10.000 millo-

en un comunicado. nes, y venta de instrumentos
En concreto, la medida in- de cobertura cambiaria por
volucra un monto de hasta un monto de hasta

US$20.000 millones, a partir
del préximo lunes 2 de di-
ciembrey hasta el 29 de mayo
de 2020.

El Central detallé que a tra-
vés de un comunicado infor-
mard todos los viernes el
monto y los términos y con-
diciones de las subastas de la
semana siguiente, por lo que
el primer reporte saldra pu-

US$10.000 millones. Las re-
servas actuales del Banco
Central llegan hoy a
US$40.538 millones.

De esta manera, se trans-
forma en la mayor interven-
cién cambiaria que ha reali-
zado el Banco Central desde
que existe un sistema de tipo
de cambio flexible en el pais
(1999).

Lasreservas que tiene el BC
son cercanas al13%del PIB.La
recomendacioninternacional
esqueseael 15%.

LA COMPANIA NACIDA EN
LA CAPITAL FINANCIERA DEL MUNDO.
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“El alza exacerbada del
dolar es porrazones
que no tienennada que
ver con los
fundamentales del tipo
de cambio. Habia
muchos residentes
temerosos por la
situacion pais”.

SEBASTIAN CERDA
.~ Econsult

Antes de este anuncio, el
ente rector habia hecho sélo
cuatro intervenciones cam-
biarias: las primeras dos ocu-
rrieron en 2001y 2002, cuan-
do el Central salié a vender
ddlares producto de presiones
al alza en el tipo de cambio ge-
neradas por la crisis de algu-
nos paises vecinos. Las otras
dos intervenciones ocurrie-
ron a principios de 2008y de
2011, cuando anuncié pro-
gramas de compra.

Tanto en la intervencion de
2001 como en la de 2002 in-
volucro hasta US$4.000 mi-
llones. En 2008, en tanto, el
anuncio fue por US$8.000
millones, mientras que en
2011 ascendi¢ a US$12.000
millones.

¢Qué efectos en el dolar
consigui6 el Banco Central en
dichas intervenciones? En
2001 cuando anuncio la in-
tervencion, el dolar estaba en
$689,5, y al dia siguiente bajo
$9,2.En 2002 el tipo de cam-
bio estaba en $760 cuando
comunico esta decision, y la
moneda retrocedio $17,42 al
dia siguiente. Por otro lado,
cuando salié a comprar déla-
res, en 2008 la divisa estaba
en $434,3, y consiguié ha-
cerla subir $14. Pero el mayor
movimiento del ddlar tras
una intervencion -en térmi-
nos nominales- ocurrié en
2011, cuando lamoneda esta-
ba en $466 al momento del
anuncioy al dia siguiente su-
bi6 $22,4.

LIQUIDEZ. El Banco Central
ya habia tomado medidas tras
el estallido de la crisis social,
por los cambios en la compo-
sicion de portafolios y presio-
nes sobre precios financie-
ros, tomando medidas de li-
quidez para el sistema

“Engeneral, lo que se ha
visto, es que con
US$10.000 miillones el
délar podria bajar $40.
Hay US$10.000
millones mas, pero eso
no significa que vayaa
retroceder $80".

NATHAN PINCHEIRA
Fynsa
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“ElBC puede apoyar un “Es un monto “LasreservasdelBCvana
poco a contener el alza importante, pero la quedaren10%del PIBlo
del tipo de cambio, pero intervencion directa es queindica que no hay mucho
eltemade fondonolo 1/4 delasreservas. Esto mas espacio para seguir
arreglara el instituto podriaimplicar que el tomando medidas similares
emisor y debe surgir de Banco Central no baje la (...) ayudaria considerar el
un acuerdo politico TPM en diciembre, pero por ladofiscal financiar parte
transversal para no lo descarto”. del gasto con fondos
restaurar el orden soberanos y mas emisionde
publico”. deudaendolares”.

MANUEL BENGOLEA RODRIGO ARAVENA
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Las claves de la intervencion

¢Cudl es el diagnostico del Banco Central?

El instituto emisor advierte que la in-
certidumbre actual “ha dado origen a
cambios en la composicion de porta-
folios y presiones en los precios fi-
nancieros”, sobre los cuales ha ac-

tuado con medidas de mitigacion.
Mis alld del nivel del doélar, le preo-
cupa la intensificacion de la volatili-
dad cambiaria, la que “se estima
excesiva”.

JCuadles son las razones de la intervencion?

Segun el BC, la excesiva volatilidad del
tipo de cambio “dificulta la formacién
de precios, y las decisiones de gasto y
produccion de personas y empresas.
Asimismo, afecta el sano ajuste de la

economia y genera inquietud en los
mercados”. Dicho lo anterior, el ente
emisor, estimé que sus facultades “le
permiten intervenir de manera excep-
cional en casos calificados”.

¢Cual es el monto y como se compone?

La intervencion es por un monto de
hasta US$20.000 millones, a partir del
préoximo dia lunes 2 de diciembre y
hasta el 29 de mayo de 2020, de acuer-
do con las siguientes modalidades:

1. Venta de ddlares spot por un monto
de hasta US$10.000 millones.

2. Venta de instrumentos de cobertura
cambiaria por un monto de hasta
US$10.000 millones.

¢ Qué programacion tiene la intervencion?

El BC comunicard al final de cada se-
mana el monto, términos y condicio-
nes de las subastas de venta, comen-
zando hoy;, al cierre de los mercados.
También informar4 las operaciones y

los montos agregados de éstas. Los
efectos monetarios serdn esterilizados
mediante el programa de liquidez en
pesos anunciado el 14 de noviembre
hasta el 29 de mayo de 2020.

¢ Qué espera de la intervencion?

El BC ratifica que se trata de una medi-
da “excepcional” y congruente con la
politica monetaria, basado en una
meta inflacionaria y flexibilidad cam-
biaria. En ese contexto, el BC advierte

que usard todas las herramientas “para

mantener el normal funcionamiento

de los pagos internos y externos, y que

la inflacién se ubique en la meta del
3% en el horizonte de politica”.

FRANCISCA PEREZ
_ BCI

financiero. “Sibien estas me-
didas han surtido efecto, re-
duciéndose spreads y tasas
de interés respecto de los ma-
ximos alcanzados, en los ul-
timos dias se ha intensifica-
do la volatilidad cambiaria”,
dijoayer en sucomunicado el
ente emisor.

Asf, nosolo anuncié la inter-
vencion cambiaria, sino que
también extendio el programa
que habia lanzado y que esta-
ba garantizado s6lo hasta el 9
de enero, cuestion que tam-
bién esperaba el mercado, de-
bido a que se estaba produ-
ciendo una estrechez de li-
quidez para plazos mas largos.

Lo anterior, considerando
que el BC comunico que los
efectos monetarios de la in-
tervencion “serdn esteriliza-
dos, de manera que la provi-
sién de liquidez en pesos sea
coherente con la tasa de po-
litica monetaria. La esterili-
zacion se implementard me-
diante el programa de liqui-
dez en pesos anunciado el 14
de noviembre pasado, porlo
que la duracion de este ulti-
mo se extenderd hasta el 29
de mayo de 2020”. El pro-
grama de liquidez en dolares
finalizard en la misma fecha.
Los calendarios de ambos
también serdn anunciados
los viernes.

Los expertos sefialan que,
una de las razones de la gran
incertidumbre que llevo al
tipo de cambio a estos nive-
les, es que el gobierno no ha
establecido un cronograma
claro hacia adelante para sa-
lir de esta crisis social. Elmis-
mo Banco Central cuando
presento el Informe de Esta-
bilidad Financiera llamé a re-
ducir la incertidumbre con
un marco fiscal claro y crei-
ble para los préximos afios.

Banco de Chile

REACCIONES. La recepcion
del mercado de la decision
del BC fue positiva, y dadas
las alzas en los ultimos dos
dias, también esperada.

Sebastidn Cerda, de Econ-
sult, sefialé que “el alza exa-
cerbada del délar es por ra-
zones que no tienen nada
que ver con los fundamenta-
les del tipo de cambio. Habia
muchos residentes temero-
sos por la situacién pais”.

Nathan Pincheira, de Fyn-
sa, complementd que “me
parece adecuado el monto, el
mecanismo escogido y el
plan anunciado”. Ahora
bien, en términos de efecto
en el tipo de cambio, “lo que
se ha visto, es que con US$10
mil millones podria bajar
$407, sin embargo, que haya
pendientes otros US$10 mil
millones “no significa que
vayanaser $80”, por laincer-
tidumbre actual.

¢Cudnta presiéon implica
para el BC? Francisca Pérez
de BCI explica que “es un
monto importante, pero la
intervencion directa es 1/4
de las reservas”, mientras
que Rodrigo Aravena, de
Banco de Chile advierte que
“hay que considerar que con
laintervencion, las reservas
quedardn en torno al 10%
del PIBlo que indica que no
hay mucho mds espacio para
seguir tomando medidas si-
milares”.

Por lo mismo, agrega que
ayudaria que hubiese apoyo
con medidas fiscales como
“financiar parte del gasto en
pesos con fondos soberanos
y considerar mds emision de
deuda en ddlares, porque sa-
bemos que el Fisco va a tener
mds necesidades de finan-
ciamiento que podria gas-
tarse en pesos”.@
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ENTREVISTA CON EXPRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL

José De Gregorio:
“Fue una decision oportuna,

adecuada y valiente”

CARLOS ALONSO

¢Qué le parecio la deci-
sion del Banco Central?
—Fue una decision oportu-
na, adecuada y valiente. EI
Banco Central estd en estos
momentos cumpliendo su
rol de reducir la volatilidad
dentro de su esquema de po-
litica monetaria. Son situa-
ciones excepcionales, pero
estamos también en una si-
tuacién muy excepcional en
el pafs.

¢El monto le parece el
adecuado?

—La discusién del monto es
una decision interna del
Consejo, pero es bastante
significativo y deberia entre-
gar un mayor grado de tran-
quilidad en el mercado cam-
biario. Hemos visto un mer-
cado cambiario actuando
con extremada volatilidad e
incertidumbre, con cambios
de portafolio bastante im-
portante. Somos un pais mds
pobrey por ello vamos a te-
ner un tipo de cambio mas
alto de lo que tenfamos a
principios de octubre.

¢Los efectos también se
veran reflejados con ma-
yor grado si terminan los
actos de violencia?
—Podemos tener distintas
interpretaciones, pero no
habiamos tenido en déca-
das los niveles de incerti-
dumbre que tiene ahora la
economia chilena. Uno es-
peraria que en los proxi-
mos meses, mds alld de que
vayamos a tener una econo-
mia dificil, al menos desde
el punto de vista de la incer-

tidumbre, deberia atenuar-
se. No vamos a estar exen-
to de incertidumbre ni de
problemas, y obviamente
tendremos una economia
mas debilitada.

(Qué herramientas le
quedan al BC en caso de
que esta intervencion no
funcione?

—Qué significa que no le
funcione. Si el Banco Central
no hubiera hecho esto, el
mercado cambiario en los
proximos dias seria bastan-
te mds voldtil. Dejar pasar el
tiempo probablemente nos
podria haber llevado a una
mayor volatilidad. No se va
aacabar la volatilidad ni va-
mos a volver a una situa-
cién como era antes: Somos
una economia mds pobre y
vamos a tener un tipo de

cambio mds depreciado.
Dado este nuevo escena-
rio, ;cudl deberia ser la
trayectoria de la politica
monetaria?

—La forma de hacer esta in-
tervencion lo desliga de la
politica monetaria. La de-
cision de la politica moneta-
ria también es compleja en
estos momentos y confio en
que el Banco Central toma-
rd la mejor decision. Esta es
una economia que necesita
y va a necesitar en los pro-
ximos trimestres de un im-
pulso. Ya tiene un impulso
importante y necesita de un
impulso fiscal también.
Deberia seguir bajando la
tasa de interés?

—En el mediano plazo va-
mos a necesitar un mayor
impulso monetario®

EXPRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL

Vittorio Corbo: “Sin avances
en controlar la violencia,
no es mucho lo que servira
la intervencion del BC”

CARLOS ALONSO

¢Qué le parecio la
decision del Banco
Central de salir a interve-
nir el mercado
cambiario?

—La intervencion del Ban-
co Central va a contribuir a
controlar en parte la pro-
nunciada depreciacion que
hatenido el peso en los ul-
timos dias. Pero hay que
dejar en claro que no es un
sustituto de medidas que
deben tomarse en el corto
plazo para controlar la vio-
lencia, ya que eso es lo que
ha acelerado la sustitucion
de portafolio.

Sin avances en controlar
la violencia, no es mucho
lo que servird la interven-
cién del Banco Central, ni
la agenda social, ni el
acuerdo por una nueva
constitucion. Esto no es
un sustituto.

¢ Ve avances en algun
acuerdo politico para pa-
rar la violencia?

—Fue una buena senal la
declaracion que realizaron
los senadores de centro iz-
quierda ligados a la excon-
certacién y también la car-
ta de los exministros ligados
a la Democracia Cristiana.
Eso va en la direccién co-
rrecta, ya que se busca a
que se avance en controlar
la violencia, y eso ayuda (a
una menor volatilidad).
¢Es clave que se solucione
el tema de la violencia
para que la economia
vuelva a la normalidad?
—La intervencién ayuda,

perono es sustituto del res-
to, mientras no se resuelva
la violencia la sustituciéon
de portafolio va a conti-
nuar, entonces es una me-
dida que el BC considerd
correcta porque habia una
gran depreciacion del peso
que no estaba relacionada
con los fundamentos de la
economia real.

¢El monto de los
US$20.000 millones es el
correcto?

—Elmonto eralo correcto.
Si se intervenia habia que
hacerlo con un monto
grande dada la situacion.
Ahora si la intervencion
funciona, el Banco Central
no tiene que ocupar la to-
talidad de ese monto
anunciado.

¢Como deberia reaccio-

nar la divisa en la jornada
de hoy?

—No hay duda que el peso re-
cuperard su valor. Siserd $20
0$30 040 eso estd por verse.
En cuanto a la préxima
decision de politica mo-
netaria, ;cudl deberia ser
la decisién del Banco
Central?

—El problema a solucio-
nar es calmar los merca-
dos. Bajar la tasa 25 pun-
tos o 50 puntos base no
hace mucha diferencia.
Hay que ver como se esta-
bilizan los mercados en
los préximos dias. Vamos
a tener mucha informa-
cién antes de la Reunion
de Politica Monetaria. Para
mi no es clara la decision
de politica. Las opciones
son mantener o bajar.@

Enrique Marshall: “Las reservas estan para serusadas
en circunstancias excepcionales, y las actuales lo son”

MIRIAM LEIVA
—El exconsejero del Banco
Central, Enrique

Marshall, también analizé
la accion que realizé el
instituto emisor al salir a
intervenir el mercado
cambiario por US$20 mil
millones en un plazo ma-
ximo de seis meses.

En su andlisis el también
expresidente de BancoEsta-
do sefial6 que “me parece
que es una decision ade-
cuada y oportuna”.

En ese sentido, aseverd
que “las reservas estdn
para ser usadas en cir-
cunstancias excepciona-
les, y las actuales lo son.

Quizd lo mds importante
no son los montos involu-
crados, sino la sefal de
que el Banco Central sigue
con extrema atencion la
evolucion de los mercados
y cumple efectivamente
su funcién rectora”.

No obstante, el economis-
ta subray6 que “la expe-

riencia indica que los efec-
tos de este tipo de interven-
ciones son acotados”.
Marshall puntualizé que
“para que el ddlar vuelva a
un nivel normal, la clave
estd en despejar las incerti-
dumbres, y esa es hoy una
tarea principalmente del
mundo politico”.@
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