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Titulo: El nervioso délar

El nervioso dolar

EL AUMENTO DE CASI $250 EN EL DOLAR ENTRE
COMIENZOS DE JUNIO Y MEDIADOS DE JULIO nos
invita a reflexionar sobre el manejo macroecondmico
actual —que, en todo caso, es destacado en compara-
cién internacional. ;Qué produjo tamana caida en
nuestra moneda? ;Podiamos evitarla? Mds en general,
(qué se puede mejorar?

Una parte de la depreciacion del peso, en ese mes y
medio, fue reflejo del mayor valor del délar a nivel
internacional, de la caida del precio del cobre y de
una menor inclinacién al riesgo de invertir en pafses
emergentes.

Para dimensionar la importancia de esos factores
globales, es ficil calcular que si nuestro peso se hubie-
ra comportado como el délar australiano (un impor-
tante productor de minerales), habria perdido $50. Si
se hubiera comportado como el real brasilefio o como
el peso colombiano, habria perdido casi $100 o $140,
respectivamente.

Traspiés internos

Otra parte de la cafda del peso, dificil de cuantificar,
reflejé otro escalén mds en el descuento que arrastra
nuestra moneda (y otros activos chilenos) desde el
estallido social. Las estimaciones sugieren que, entre
octubre de 2019 y fines de mayo pasado, podrian ha-
berse acumulado cerca de $150 de exceso de deprecia-
cion. Pero cuesta encontrar nuevos elementos en el
ultimo par de meses —noticias de verdad relevan-
tes—, que expliquen un descuento mucho mayor.

Parte de la depreciacion también fue consecuencia de
algunos tropezones de politica econdmica durante la
primera quincena de julio. Una vez que se desata la
especulacion y hay poca liquidez, el tipo de cambio
puede sobrerreaccionar: nadie quiere tomar un cuchillo
filoso que va cayendo. La fuerte disminucion del tipo de
cambio los dias posteriores al anuncio de intervencicn
sugiere que el mercado habia exagerado.

#Qué traspiés hubo? El anuncio de “intervencidn”
por parte de Hacienda, un viernes antes de un lunes
feriado, traslucié nerviosismo. Los llamados a actuar al

Banco Central por parte del Gobierno maostraron cierta
descoordinacion y cruzaron la peligrosa linea de man-
darle mensajes al Central por la prensa.

Por el lado del Banco, no ayudd el silencio que man-
tuvo durante algunos dias turbulentos, para luege
entregar un comunicado que parecic forzado. Es mejor
comunicar mds seguido si las condiciones cambian.
Ademds, aumentar la TPM en 75 pb, en un momento
de alta volatilidad y cuando el mercado esperaba 100
pb, exacerbd la confusidn.

La buena noticia es que las autoridades parecen
haber tomado nota de estos contratiempos. Al mismo
tiempo, hay que valorar que el Gobierno siga avan-
zando decididamente en el ajuste fiscal de este afio y,
también, que el Banco Central va adelantado en su
tarea monetaria. Con todo, conviene evaluar retoques
anuestro marco de politica econdmica para tiempos
mds peliagudos.

Ideas para mejorar

En el dmbito financiero, cabe analizar si la creciente
fraccion de derivados que se compensan en el exterior
gatilla una inoportuna demanda por délares en mo-
mentos de volatilidad. La mecdnica es simple: se
deben constituir nuevas garantias en délares. Si se
compensan en la camara de Chile, las garantias adi-
cionales se pueden constituir en pesos, evitandose ese
circulo vicioso.

También son interesantes los hallazgos de Patricio
Amendbar en su trabajo final del Magfster en Politicas
Piiblicas de la UC. Mativado por los cambios que pro-
pone la nueva Constitucidn, investigd, entre otras co-
sas, cdmo los bancos centrales “dan cuenta” a los Con-
gresos en diversos paises que son referentes para Chile.

Luego de analizar horas de videos, aparecen tres regula-
ridades interesantes,

Primero, el IPoM se suele entregar bastante antes de
la visita al Congreso, de manera que la noticia es la
interaccion entre congresistas y autoridades monetarias
respecto de lo que ha hecho el emisor v no, exclusiva-
mente, sobre lo que dice o no dice el reporte (y menos
atin sobre las proyecciones, que parece ser lo tinico que
nos inquieta acd).

Segundo, la presentacidn inicial del Banco es escueta
0 inexistente. No se usa eso de realizar una presentacidn
eterna de algo que va estd escrito. Se privilegia la inte-
raccidn.

Tercero, y quizds lo mds interesante, es que se produ-
ce un didlogo de preguntas y respuestas por turnos
entre los distintos congresistas y las autoridades del
Banco. En Chile, los senadores hacen numerosos comen-
tarios, y pocas preguntas, muchas veces orientados a la
refriega politica. Por cada 10 minutos que hablan reali-
zan 1,6 preguntas. En Australia, Nueva Zelandia y Rei-
no Unido se hacen, en promedio, 5,5 preguntas en el
mismo lapso. Acd, la autoridad que informa es libre de
acumular, agrupar y, eventualmente, de no responder
alguna pregunta. Alld el didlogo permite interesantes
contrapreguntas y clarificaciones. Y, aun asi, son reu-
niones mds cortas,

Por ultimo, del lado fiscal, seria til aprovechar mas
el Informe Trimestral de Finanzas Publicas. El publi-
cado hace un par de semanas da cuenta de una recau-
dacitn bastante mayor a la esperada; una positiva
noticia que hay que entender mas. Harfa bien el sector
privado en promaover su difusién piiblica, tal como se
hace con el [PoM. Especialmente, considerando que
los desaffos fiscales que atravesamos nos acompana-
rdn por un buen tiempo.

peliagudos”.
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