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DOLARMAS BARATO:
CAUSA, EFECTO Y EL
ROL DE LA AUTORIDAD

En lo que va de este afio, la divisa estadounidense ha caido $ 12,5, pero hay
paises en que ha perdido incluso mds. La principal moneda del orbe hoy vale
menos, y para los expertos intervenir a su favor no es tema, siempre que no
castigue a la inversion. Pero el Fisco también podria ayudar, aseguran.

POR PAMELA JIMENO INFOGRAFIA: ALVARO STUARDO

iete meses lleva el
precio del délar
transitando por un
ciclo de deprecia-
ci6n bien evidente.
El viernes no fue la
excepcion: lamone-
da americana cerré en $ 603,47. En
2017, la principal divisa interna-
cional perdi6 $ 56 frente al peso
chileno, y en las dos primeras se

manas de lo que va de 2018 no ha
cesado, pues acumula una caida de
2,03% o de $ 12,5 frente a la pari-
dad local.

La pérdida de valor de la princi
pal divisa para el mercado financie-
1o y el comercio mundial es un
tema que monitorea a diario el
Banco Central por el efecto direc-
to que tiene sobre su principal
mandato, como es controlar la in-
flacién y el asegurar que ésta se
ubique en el 3% en un horizonte de
dos anos. Esta semana, el Institu
to Nacional de Estadisticas (INE)
confirmé que en 2017 el [ndice de
Precios al Consumidor (IPC) cerrd
con un alza de 2,3%. Con ese dato,
la inflacién sumé su segundo afo
consecutivo en la parte baja del
rango de tolerancia de 2% a 4% que
se ha fijado el propio instituto emi
sor para mantener en orden los
precios. Aun asi, su presidente,
Mario Marcel, sostuvo hace una
semana que el consejo de la enti
dad no estima que las condiciones
actuales ameriten intervenir.

Una nocién que parecen no com
partir del todo los expertos a los
que el propio instituto emisor con
sulta para construir escenarios po
sibles. El miércoles ultimo, dos
dias después de conocerse el ulti
mo IPC, tanto en la Encuesta de
Expectativas Econémicas (EEE)
como la de Operadores Financie
ros (EOF) de la primera quincena

de enero de 2018 se corrigieron a
la baja las proyecciones para el d6-
lar, situdndolo en torno a $ 610 en
los primeros cuatro meses de este
afio. Para el 2018, la EEE fijo el
precioa 11 meses ahora en $ 620,
desde $ 640 del sondeo anterior,
mientras la EOF apuesta por $ 610
afin de afo, $ 5 menos que en di-
ciembre.

Entre economistas y académicos
hay diversas opiniones sobre qué
hacer con la divisa, el rol que debe
jugar el BC para evitar costos en in-
flacion, respecto a lo que hay real-
mente tras la pérdida de valorde la
divisa y, por cierto, sobre si el Mi-
nisterio de Hacienda, el actual y el
que viene, tienen un rol que jugar.

© Délar barato en el mundo

“Los factores mds importantes
que estin impulsando el precio
del délar son las inversiones de
cartera que se estdn produciendo
enla economia chilena, el aumen-
to en el precio del cobre, la expec-
tativa de un nuevo boom del cobre
y la debilidad del délar en los mer-
cados internacionales”, resume el
decano de la Facultad de Economia
y Negocios de la Universidad de
Chile, Manuel Agosin, para expli-
car qué hay detras de la pérdida de
valor de la divisa americana en
Chile y también en el mundo

De lo anterior dan cuenta, por
ejemplo, los datos de Bloomberg,
que revelan que desde el 26 de ju
nio a la fecha, el denominado dé
lar multilateral -DXY, valor de la
divisa promedio en el mundo fren
te a una canasta relevante de mo
nedas- ha c &y desde
mediados mbre en tornoa

%o, mpeno ilar al que
en Chile, donde en
periodo perdi6 8% y 5%, respecti
vamente. Mientras que en prome
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dio, en los mercados emergentes el
dolar se ha depreciado 6%.

“El dato es que el peso se haapre-
ciado fuerte respecto del dolar,
pero no asi respecto de otras mo-
nedas, porque lo que ha ocurrido
es una deprec i

nos de intercambio -con un precio
del cobre de US$ 3,2 la libra, su-
biendo mis répido que el petr6-
leo-, hay flujos de capitales y, ade:
mis, una politica fiscal mds expan-
siva de lo que el ciclo requerfa,
a Aravena.

del délar. La direccién de las mo-
nedas en el mundo ha sido la mis-
ma que en Chile; no tenemos evi-
dencia de un peso chileno desali
neado respecto de lo que pasa en
el resto del mundo. Si tenemos
elementos fundamentales de una
mejora en las condiciones ciclicas
de Chile, que permiten entender lo
que pasa con el ddlar”, afirma el
gerente de Relaciones Instituciona-
les y economista jefe del Banco de
Chile, Rodrigo Aravena.

Una visién que comparte Waldo
Rivera, economista de BBVA, deta
llando que desde los $ 670 que al-
canzaba el délar el 2 de enero de
2017 a los $ 610 en que estd hoy,
cerca de un 90% se explica por
factores externos, como la debili-
dad global de ladivisa y el alza del
precio del cobre. El restante 10%,
correspondiente a unos $ 6, loex-
plicarian factores locales, como la
tasa de politica monetaria y la re-
cuperacion de las expectativas.

Igal Magendzo, socio de la con
sultora Pacifico Macroeconomiay
Finanzas, en un cdlculo general
estima que de la depreciacion del

dolar, entornoa unos $15deloque

ha caido la co
rian por factor 3
estos, especialmente la expectati
va de que el pais crecerd mds
¢Cuiles son esos fundamenta
les? Que la economia chilena
signos de una mejora ci
mificativa tanto por facto

Mos como externos, con
una aceleracién importante de la
demanda interna, mejores térmi

“Al final del dia, el tipo de cam-
bio es un reflejo de las condiciones
ciclicas de la economia. Cuando al
pais le va mal, cuando enfrenta
escenarios mas complejos, el do-
lar sube, y cuando le ocurre lo
contrario, el délar tiende a bajar. Y
si comparamos el afio pasado res-
pecto de este 2018, lo que vemos
son mejores términos de inter
cambio, una demanda interna mas
fuerte y una economia creciendo
el doble”, anade.

Magendzo plantea que aunque
tiene costos y no es manejable, la
evidencia muesira que para una
economia pequena y diversificada
como lachilena, un tipo de cambio
flexible como el que tenemos cum
ple un rol estabilizador necesario.
(Tiene costos esto para el sector
exportador? Responde que si, pero
que hasta ahora no hay evidencia
que demuestre que las depreciacio-
nes hayan afectado dramaticamen-
te al sector exportador y que tam

poco hayan llevado ala quiebra a las

firmas mds diversificadas.

© Los roles del Banco Central

(Qué hacer frente a la caida del
dolar? Lo primero, coinciden todos
los consultados, es que el Banco
Central no debiera intervenir, por
que al menos hasta ahora no hay
nada que lo justifique en cuanto al
que es sumandato de cumplir con
una metade inflacién de 3% a dos
afosy con los objetivos de estabi
lidad financiera

“El BC no tiene objetivos cambia
rios, de modo que una caida ace
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LAS DISTINTAS MONEDAS FRENTE A SU PARIDAD CAMBIARIA

Trayectoria del délar interbancario
Enpesos por délar

660
645
630

615

Octubre

FUENTE: Bloomberg

lerada del tipo de cambio en si no
es razon para intervenir, como tam-
poco lo es una desviacién del tipo
de cambio real respecto del prome-
dio de los ultimos cinco 0 10 aflos.
Aqui lo unico que eventualmente
podria justificar una intervencién
esque por un movimiento cambia-
rio amenace la estabilidad financie-
ra del paifs y, ademads, que no esté
explicada por argumentos funda
mentales”, sostiene Aravena.

Rivera aclara que no hay recetas |

nireglas establecidas para unain-
tervencion, porque si las hubiera,
los agentes tomarian ventaja de
aquello. “Las intervenciones cam

biarias se realizan, no se anun-

cian. Lo que si estd muy claro es |

que con el tipo de cambio real

(TCR) entre 84 y 87 se han realiza- |

do todas las intervenciones cam-
biarias cuantitativas y verbales
desde que tenemos flotacién cam-
biaria, indicativo de lo complejo
que esos niveles de TCR son para
la matriz productiva”, dice. En
BBVA Research estiman que el TCR

de enero estd préximo a ubicarse |

entorno a 87.

Desde Santander, sin embargo, el
economista Alvaro Gonzdlez expli-
ca que de acuerdo a los cdlculos
que han hecho, una apreciacion
cambiaria adicional presionaria
los precios a la baja y que el coefi
ciente de traspaso (pass-through)
de tipo de cambio a precios es del

656,00
L)

Noviembre

2017

circunstancias. Los mensajesde la
autoridad al mercado han sidosen-
satos y no debiera variarlos en es-

Diclembre

que decir? Agosin piensa que la
autoridad debiese pensar una nue-
va regla fiscal que lleve a ahorrar

tas circur 3 P
Aravena, Agosin y Rivera con-
cuerdan en que el BC sélo actua-
riasiladepreciacién del délar ter-
minara llevando la inflacién por
mads tiempo del previsto hasta aho-
ra por debajo del 3% en 24 meses.
“Si el peso sigue subiendo, va a
generar suficientes presiones que
podrfan afectar la inflacién de me
diano plazo... Con una inflacion
baja como la actual, el BC debiese
ser aun mas sensible al riesgo de
que la inflacién se le vaya hacia
1,5% en el corto plazo, porque eso
podria empezar adesanclar las ex-
pectativas y hacer dificil volver.
En forma preventiva debiera dar
una sefial”, dice Magendzo.
Rivera discrepa sobre algun efec
to en el escenario base del BC: “El
supuesto de trabajo de un tipo de
cambio real que se deprecia en el
horizonte de politica no se ha dado
sucesivamente en estos meses. Si
bien el BC ha acertado en sus pro-
vecciones de inflacién y actividad

una prop mayor de los ingre-
sos fiscales provenientes del co-
bre. “Si no se llegara a adoptar un
cambio tan radical, habria que usar
un precio del cobre de tendencia
que no llevara a gastar una propor
cion tan alta de ingresos cuando el
precio efectivo estd subiendo, y
gastar mds en ciclos de baja del
precio efectivo”, ac
Algo que comparte Rivera, por
cuanto “el gasto publico es usual-
mente apreciativo sobre el tipo de
cambioy reducirlo favoreceria una
depreciacion de la moneda”.

Magendzo, sin embargo, deses-
tima que el Fisco pueda jugar un rol
importante en este punto, ya que el
mercado cambiario no tiene pro-
blemas de liquidez, y si decide gas-
tar menos debe hacerlo por una
cosa mds estructural.

La persistencia de los déficits
fiscales, el aumento de la deuda pu-
blica y ahora la apreciacién del
TCR son razones para moderar el
gasto, insiste Aravena. “Mantener

para 2017 en su [PoM de dici 1=
lo ha logrado sin la depreciacién
esperada, lo que tiene consecuen-
cias a mediano plazo™.

© El papel de Hacienda
Y en esto, ;Hacienda tendrd algo

orden de 10%. “Por tanto, una |
apreciacion adicional de, por |

ejemplo, 5% se traduciria en una |

menor inflacién en tornoa 0,5%",
Agosin recuerda que el BC es bas-
tante reacioa la intervencion cam
biaria y que sélo lo ha hecho a ni-
veles mucho mds extremos para el
dolar, con el piso de unos $ 470 y
un techo sobre los $ 700. “No creo
que habra intervencion en estas

lasendade i6én gradual,
que reduzea paulatinamente el dé-
ficit estructural (que se estima serd
del orden de1,5% del PIB este afio),
serd una contribucién importante
para lograr una moneda competi-
tiva”, reitera Gonzilez. @

Esta semana, las encuestas de
Expectativas Economicas y de

Operadores Financieros
| bajaron otra vez sus previsiones
para el dolar, en torno a $ 610.
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Divisas con las expansiones frente al délar
Retomno opérdida %, en 12 meses
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