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El délar sube por factores reales y permanentes que la intervencion de Hacienda no
toca El dolar se ha convertido en un problema para el pais. Como es la divisa mas
importante del intercambio internacional, representa a la vez la alta incertidumbre
sobre los resultados econémicos, que se estan perfilando a nivel mundial. En el
caso de Chile, la evolucién del precio del cobre (principal exportacion de Chile, 56%)
es un determinante relevante del valor de nuestra moneda respecto del délar.

Las caidas que actualmente se observan en el precio del cobre estan asociadas con
las perspectivas de recesion econémica de USA y la economia mundial, las que se
profundizaron a partir del 15 de junio pasado, fecha en que la FED decidi6 aumentar
la tasa de referencia en 75 puntos, de 0,75%-1,00% a 1,50%-1,75%. Fuerte
aumento destinado a contener la inflacion desatada en dicho pais (8,6% a mayo),
pero que, alavez, se estima que sera mas probable que termine impulsando una
contraccién de la economia norteamericana y del mundo.

Esta situacion indica que lo mas seguro es que se mantenga a la baja el precio del

cobre y, por sobre 900 pesos el tipo de cambio, manteniendo la depreciacion de -
nuestra moneda respecto del délar. 2
Un segundo factor relevante, hoy dia, para determinar el tipo de cambio nominal e s e

(spot) es la incertidumbre politica que estamos viviendo en Chile, que parece que no
se resolvera en el plebiscito del 04 de setiembre préximo. R
Pese a que varias agencias financieras internacionales calificaron al borrador de la _'__":"_":
nueva constituciéon como un documento que es mejor de lo esperado, sigue siendo :

un documento, sostienen los analistas financieros internacionales, que provocara

retraccion en los intereses de los inversionistas de instalarse o mantenerse en Chile.

Esta es la situacion compleja que hace a la incertidumbre politica un factor de

inestabilidad del precio del délar en el pais, manteniendo la tendencia depreciadora

de este fenomeno.

Cuando cae el precio del cobre (desde 412,8 centavos de dolar por libra de cobre el

17 de junio 2022 a 375,6 c/lb el 24 de junio 2022), entonces se reduce la oferta de

dolares en el mercado cambiario, lo que deprecia nuestra moneda respecto del délar

(subiendo entre ambas fechas de 866,79 pesos por délar a 898,80 ) y sigue subiendo

esta semana desde 911,39 pesos (martes 28 de junio), hasta 932,40 pesos por

délar, el jueves 30 de junio. Valores que relinen los impulsos negativos mas

potentes, existentes a nivel mundial, asociados con la idea de que la recesion

econdmica es cada vez mas factible. A lo que se suma el aumento de la

incertidumbre politica en el pais, por lo cual se liquidan activos y aumenta la

demanda de délares, lo que vuelve a depreciar nuestra moneda. Lo que se puede

representar en el grafico siguiente, que muestra los valores del dolar observado y los

movimientos asociados cuando se avanza en procesos depreciadores del tipo de

cambio en Chile. Desde luego, la depreciacién de nuestra moneda respecto del

dolar, es a su vez un potente factor inflacionario, que todos intentan evitar. Sin bkt Wi

embargo, no cualquier medida sirve para evitar la depreciacion del peso.

La reciente intervencién de Hacienda en el mercado cambiario va a contrapelo de los
comportamientos esperables de los dos factores que han tenido mayor relevancia en
estas Ultimas semanas en la pérdida de valor de nuestra moneda respecto del ddlar.
El precio del cobre cae y tendera a caer por la menor demanda que ocurriria con una
economia mundial en recesion.

La incertidumbre politica hace que aumente la demanda de délares porque los
agentes econdmicos y financieros tratan de protegerse de riesgos que visualizan en
el proyecto de nueva constitucion, reales o no, y se refugien en délares, que

podrian llevarse fuera del pais, silo estiman necesario. Lo mas seguro entonces es
que el impacto de esta intervencion sea reducido, como lo insindan los datos
recientes. El délar baja de 911,49 el lunes 28 a 905,32 el martes, pero recupera su alza en los dias siguientes llegando a 932,08 pesos por délar.
La nueva situacién de la economia mundial esta en proceso y las expectativas es que nos encontremos en los préximos trimestres de este afio con una
recesion econdmica mundial y a la vez, con una inflacién no controlada, lo que requerira aplicar serias politicas de ajuste y salvataje. Victor Salas Opazo
Departamento de Economia,
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