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En un contexto de alta volatilidad del
tipo de cambio ¥ aprensiones acerca de
su traspaso hacia un incremento en la in-
flacion, el expresidente del Banco Cen-
tral Roberto Zahler espera que el Consejo
de la institucidn continde esta semana
con la trayectoria de recortes en la tasa de
interés de politica monetaria (TPM) y la
baje en 75 puntos base (pb) desde su ac-
tual nivel de 9,5% hasta llevarla, a fin de
afo, aun 7,75%.

S5i bien estd consciente de que va a ha-
ber argumentos para reducir la tasa en
50 pb, destaca, como una razén para
mantener la trayectoria, que la inflacidn
sin voldtiles ha tenido una baja muy sig-
nificativa. Tomar las variaciones men-
suales del IPC sin volitiles de cada uno
de los 1iltimos cuatro meses, sacar un
promedio y anualizarlo, da como resul-
tado una inflacidn anual de solo 1,1% v,
remarca, la inflacién sin voldtiles es la
medida que mds mira el Banco Central.
Adicionalmente, sefiala que la economia
v el mercado laboral estin muy debiles v
que la actual TPM, en términos reales, s
muy elevada, pues supera el 5%, por lo
que £s Necesario Mantener una trayecko-
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—¢No deberia igual rezagarse el Ban-
co Central por el impacto del dolar en
el IPC?

“Lasituacién es muy complicada, por-
que se estd dando lo que yo llamaria una
‘tormenta perfecta’, detrds de la cual hay
una serie de elementos que apuntana un
tipo de cambio excesivamente alto. Pri-
mero, el precio internacional del cobre ha
cafdo 11% en los ultimos seis meses,
mientras que el precio del petréleo hasu-
bido 17%. Si se toman los tltimos tres
meses, el cobre ha cafdo 3%y el petrdleo
ha subido 25%; esta cafda en los términos
de intercambio es depreciativa para el
peso chileno.

En segundo lugar, el indice DXY, que
es el valor del délar frente a una canasta
de las principales monedas de reserva
del mundo, se ha fortalecido a partir de
julio, y cuando el DXY sube, las monedas

ue fluctian libremente, como es el caso
el peso chileno, se deprecian.

Lo tercero es que se espera que los
principales bancos centrales del mun-
do (de EE.UU., Europa e Inglaterra)
mantengan e incluso suban las tasas de
interés de referencia y en ningun caso
las bajarfan antes de mediados de
2024, mientras que nosotros estamos
bajando la tasa de interés de politica
monetaria. Entonces, el diferencial de
tasas de interés también juega a favor
de tener un tipo de cambio mds alto.
Todos estos elementos vienen de afue-
ra, a los cuales hay que agregar que las
tasas de interés internacionales de lar-
go plazo estdn en niveles extraordina-
riamente altos, lo cual en alguna medi-
datambién apunta a un tipo de cambio
en Chile mds elevado.

Sin embargo, nuestra moneda se ha
depreciado bastante mds que las de
otros pafses latinoamericanos. Este ano
el peso se ha depreciado 11%; el sol pe-

Roberto Zahler, expresidente del Banco Central:

“No se ve por dénde
podria bajar el tipo de
cambio excepto (...) si el BC
detiene las dos medidas de
compra de ddlares”

Espera que este jueves el Consejo recorte en 75 puntos base la tasa de politica
monetaria y ojald antes, o al mismo tiempo, deje de acumular reservas y

retome la renovacion ae jorwaras.

ruano, 2%, y las monedas de Brasil, Co-
lombia y México se han apreciado fren-
te al dolar, lo que sugiere que hay facto-
res locales que han contribuido a un ex-
cesivo aumento del tipo de cambio.

A todo esto le llamo una ‘tormenta
perfecta’, porque no se ve por dénde
podrifa bajar el tipo de cambio, excepto
por un tema, los dos programas de com-
pra de ddlares que tiene activos el Ban-
co Central”.

—Cudl seria el efecto de que termina-
ra de comprar ddlares?

“A partir de abril de este ano el banco
dejo de renovar los forwards que habia
emitido en su momento, quitindole

US$ 50 millones diarios al mercado; y
desde junio, retomé el programa de am-
pliacién de reservas internaciones que
implica una comprade US$ 40 millones
diarios. Estas dos medidas las toma dis-
crecionalmente el banco para enfrentar
distintas coyunturas, y tiene toda la li-
bertad para detenerlas y retomarlas
cuando las condiciones las hagan con-
venientes. Seguir bajando la TPM debe
ser una decision acompanada, e incluso
ojald previamente, de no continuar con
estos dos programas porque el monto
es bastante significativo, le resta com-
prar del orden de US$ 12.000 millones
deaqufafebrero del préximoano, enun
caso, y a junio en el otro.

“ La situacion es muy
complicada, porque se estd
dando lo que yo llamaria una
‘tormenta perfecta’, detrds de la
cual hay una serie de elementos
que apuntan a un tipo de
cambio excesivamente alto”.

“ Para fines de ario

estamos proyectando una
inflacién de 4,3% y para fines
del proximo ano, en torno a 3%.
La inflacion promedio de este
ano seria 7,6% y 3,8% en 2024".

Mis alld de que se mantenga la situa-
cidn internacional, me parece que el Ban-
co Central debe ser flexible en considerar
lo que estd pasando en el mercado cam-
biario, y tomar esta decisién le va a dar
mis liquidez al mercado en délares, ayu-
dando a reducir la volatilidad en el tipo
de cambio, lo cual es muy importante
porque cuando la variabilidad es tan
grande, afecta negativamente a la econo-
mfa real, que ya estd muy debilitada”.

—¢Seguirdn los factores externos pre-
sionando al alza el délar global?

“Ha sido dificil hacer un seguimien-
toaeso. Estamos, ademads, con las crisis
geopoliticas de Medio Oriente y de
Ucrania. Estados Unidos, por su lado,
estd con un serio problema polftico de
falta de gobernabilidad en su Cimara
de Diputados y la eleccién presidencial

ha metido mucho ruido. Todo apunta a
mucha volatilidad en los mercados fi-
nancieros y cambiarios internacionales
y es posible que eso contimie afectando
al tipo de cambio. Sin embargo, es ra-
zonable pensar que el precio del cobre
no siga cayendo, considerando que la
economia china se ve algo mas firme;
que el precio del petréleo no suba mds
de lo que ya ha aumentado y que el di-
lar no se siga fortaleciendo, por lo que
es bastante probable que esta ‘tormen-
ta perfecta’ vaya gradualmente per-
diendo fuerza.

Respecto del tipo de cambio en Chile,
dirfa que mds alli de que se mantenga la
situacion internacional, si el Banco Cen-
tral detiene las dos medidas de compra
de délares, ayudarfa a una menor pre-
sidin sobre el mercado cambiario, dando
una sefial importante de que le preocu-
pacuando el tipo de cambio real estd tan
desalineado con los fundamentales y le
permitirfa con tranquilidad seguir la
trayectoria de baja de tasas de politica
maonetaria. De acuerdo a nuestros
cilculos, el tipo de cambio real (TCR) es
hoy uno de los mas altos de los ultimos
25 afios y supera en mas de 10% el pro-
medio de ese periodo”.

—¢Cudles son sus proyecciones de in-
flacién incluyendo el efecto cambiario?

“Para fines de afo estamos proyec-
tando una inflacion de 4,3% y para fines
del préximo ano, en torno a 3%. La in-
flacién promedio de este afio serfa 7,6%
y 3,8% en 2024".

—¢Puede seguir empujando ladepre-
ciacion del peso la perspectiva negati-
va que S&P le puso el jueves pasado a
Chile?

“Indudablemente no ayuda, peroal
menos el viernes no se manifesto.
Creo que el impacto es marginal, por-
que no esun cambio en la clasificacion
misma, sino un cambio de la perspec-
tiva de S&P de largo plazo, una pers-
pectiva que podria cambiarla si el sis-
tema politico se pusierade acuerdoen
torno a las reformas econémicas que
son necesarias”.

—;Qué implicancias tiene reducir el
diferencial de tasas?

“Uno de los elementos que explican
los flujos de divisas es el diferencial de
tasas de interés de un pafs con respec-
to a EE.UU. Lo que es mds determi-
nante en los flujos de capitales finan-
cieros son los diferenciales de tasas de
corto plazo, que mueven mds ripida-
mente los capitales y tienden a atectar
mds fuertemente el precio de la divisa
en el corto plazo. Por ejemplo, si
EE.UU. tiene hoy una tasa de 5% y
Chile, de 9,5%, el diferencial a favor
de Chile, todo lo demds constante, es
de 4,5 puntos porcentuales. Si Chile la
baja a 8,75% el diferencial se reduce a
3,75 pp y, entonces, es menos atracti-
VO para un inversionista traer dineroa
Chile en comparacién a mantenerlo
en EE.UU., lo que disminuye la oferta
neta de délares en el pais y presiona al
alza al tipo de cambio”.



