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Banco Central anuncia plan de compra de reservas internacionales y expertos prevén que precio del délar salte hasta $30

Banco Central anuncia plan

de compradereservas

internacionales y expertos
prevén que precio del dolar
salte hasta $30

El ente rector informo este martes por la tarde que iniciard un plan de
acumulacion de reservas internacionales por hasta US$18.500 millones en tres
anos. La noticia sorprendio al mercado.

MAXIMILIANO VILLENA/CARLOS ALON-
SO -Por sorpresa tomo a los economistas y
al mercado financiero el anuncio del Banco
Central (BC) realizado la tarde de este martes,
de iniciar un programa de acumulacién de
reservas internacionales por hasta US$18.500
millones en tres anos.

Segun la entidad, “la medida es parte de
una estrategia de gestion financiera que tie-
ne como objetivo reemplazar gradualmente
parte de las lineas de crédito vigentes en mo-
neda extranjera por reservas internacionales
propias. Esto, sin modificar el actual nivel
total de liquidez internacional del Banco, que
es considerado adecuado para el tamafo y
grado de apertura de la economia chilena”.

El Banco Central comunicé en un docu-
mento con preguntas y respuestas sobre el
programa, que al cierre de julio, la liquidez
total en moneda extranjera a la que podria
acceder asciende a US$ 68.000 millones,
equivalente al 20% del PIB.

Pero de ese total, “las reservas interna-
cionales ascendian a US$ 46.400 millones,
equivalentes a 13,7% del PIB. La diferencia se
explica por el acceso a facilidades de liquidez
complementarias de caricter precautorio”,
puntualizo.

Segun informé el BC, el programa espera
acumular en torno a US$18.500 millones en
los tres afios de vigencia del programa, pero
con un tope de compras de US$3.125 millo-
nes por semestre.

Ademas, detallé que “el programa se acti-
vard el 8 de agosto de 2025. A partir de esa
fecha, el Banco comprard hasta US$ 25 millo-
nes diarios a través de una ventanilla dirigida
a los participantes del Mercado Cambiario
Formal™.

Si bien el mercado del délar es uno de los
de mayor tamafo en el pais, los montos que
busca adquirir el BC son relevantes. Por una
parte, un maximo de hasta US$25 millones
diarios equivale al 2,23% de los US$1.124 mi-
llones transados este martes, mientras que
US$6.250 millones por ano - que equivale a

la suma de los techos semestrales autoim-
puestos por la entidad- alcanzan al 1,97%
del total operado en 2024, que alcanzo los
US$316.375 millones.

En su comunicado, el BC sefal6é que “la
medida serd revisada cada seis meses, sin
perjuicio de que podrd ajustarse si se obser-
van cambios relevantes en las condiciones
de mercado, lo cual se comunicard oportu-
namente”.

En octubre del 2023, el Banco Central
acordé suspender un anterior programa de
acumulacion de reservas, “debido a las cre-
cientes tensiones en los mercados financie-
ros globales. En total, el BCCh compré US$
3.680 millones entre el 13 de junio y el 26
de octubre de 2023, senald al momento del
anuncio.

En esa oportunidad, el programa se ejecutd
mediante compras regulares de délares por
US$ 40 millones diarios, a través de subastas

competitivas.

En el documento de preguntas y respues-
tas que acompano al comunicado, el insi-
tuto emisor sostuvo que “el programa de
acumulacion de reservas estd disefiado para
no alterar el valor ni la evolucién del tipo de
cambio, asi como tampoco la de otros deter-
minantes de la inflacion o del desempeno de
la economia”.

“En este sentido, es importante considerar
que los recursos que se inyecten a la econo-
mia producto de las compras de dolares, se-
ran debidamente esterilizados por medio de
operaciones de mercado abierto a través de
la emision de Pagarés Descontables del Ban-
co Central (PDBC). Por tanto, la medida no
afecta las decisiones de politica monetaria”,
indico.

Junto con ello, detallé que “a diferencia de
lo realizado en 2021 y 2023, este nuevo pro-
grama considera ejecutar las subastas en un

horario previo a la apertura del mercado.
Ademas, se adjudica al precio promedio de
todas las operaciones del dia (Délar Obser-
vado), a diferencia de los programas anterio-
res en donde la adjudicacion se realizaba por
medio de subastas competitivas de acuerdo
al precio ofertado”.

LA VISION DEL MERCADO

Segtin Sergio Lehmann, economista jefe de
BCI, la ampliacion del programa de reservas
internacionales “era algo que debia ocurrir,
se habia suspendido este proceso de forma
anticipada en 2023. El Banco Central no se
sentia comodo con el nivel de reservas que
registraba. Esperaba, sin embargo, que eso
fuera en 2026, con menores presiones sobre
el tipo de cambio”.

En esa linea, sostuvo que el tipo de cam-
bio verd un incremento de forma transitoria,
pero que “dada la evidencia empirica para
estos procesos, podria ser en torno a $20.
Aunque es dificil anticipar el monto, puede
ser mds que eso”.

Este martes, el dolar cerrd en la Bolsa Elec-
trénica en $974, unos $18 menos que el cierre
de $992,5 de 2024.

Nathan Pincheira, economista jefe de Fy-
nsa, sefialé que “no deberia sorprender una
reaccion al alza importante mafana (miér-
coles), aunque no hay que sobrereaccionar.
En general, este efecto al alza tiende a rever-
tirse”.

Para el economista, el momento del anun-
cio es sorpresivo, pero explica que la acumu-
lacion de reservas “era algo que esperibamos
hace algun tiempo. El programa de acumula-
cion previo habia quedado truncado y no se
habia alcanzado el objetivo planteado™.

De hecho, anadié que “nuestras estima-
ciones planteaban que las reservas llegaran
a US$60 mil millones este afio y algo mds el
proximo. Creemos que una de las trabas que
impedia el programa era el nivel del tipo de
cambio, que ha experimentado bastante vo-
latilidad y. segin nuestras estimaciones, atin
se encuentra sobrevendido por mas de $100
sobre fundamentales”.

Mientras que Felipe Alarcon, economista
de Euroamerica, anadi6 que en este procedi-
miento que anuncia el BC hay algo distinto a
episodios anteriores. “Las compras diarias se
ejecutardn previo a la apertura del mercado
y se liquidaran al tipo de cambio observa-
do, informado al final de la jornada y que es
publicado en el Diario Oficial el dia hdbil si-
guiente”: esa frase para Alarcon es lo que ge-
ner6é mas comentarios a nivel de economis-
tas. “Los que vendan van a quedar expuestos
por el dia hasta que se conozca el observado”,
comenta.

Para Alarcon, el délar podria subir entre
$30a $40 en la jornada de este miércoles.

La divisa cerro este martes en $966, por lo
que podria acercarse a los $1.000.

Otra situacion que llamo la atencion de
Alarcén es el hecho de que este plan se anun-
ciara en momentos en que el BC estd bajan-
do la tasa de interés: “Las intervenciones de
compra sueles ser mds efectivas cuando estds
subiendo la tasa”, puntualizé. @
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