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Una politica monetaria mds restrictiva en Estados Unidos determin la apreciacién del tipo de cambio:

Ddlar atraviesa barrera de $1.000, luego cede y
despierta atencion de autoridades y el mercado

*«—————

El ministro de Hacienda, Mario Marcel, aseguré que el impacto sobre la inflacién local deberfa ser “mads bien
moderado”, pero junto con las tarifas eléctricas explica, en parte, alza en las proyecciones del Banco Central.

JOAQUIN AGUILERAR.

La presién sobre el tipo de
cambio en Chile marcé un nue-
vo hito y atravesé ayer la barrera
delos $1.000 por ddlar. Sibien la
cotizacién se moder al cierre y
se ubicé en $990,7, se trata de ni-
veles no vistos desde julio de
2022.

El salto se produjo, en gran
medida, por una decisién de po-
litica monetaria que sorprendié
a los mercados globales desde
Estados Unidos, donde la Reser-
va Federal (Fed) anunci6 que re-
ducirfa los tipos de interés en 25
puntos base, pero también
adoptarfa un enfoque de mayor
cautela el préximo afio, con solo
dos recortes adicionales, por de-
bajo de lo que estaba previsto.

Con todo, el tipo de cambio ya
venia enfrentando presiones al-
cistas desde la eleccién presi-
dencial en Estados Unidos y por
la debilidad del precio del cobre.

Las causas

Lareaccién del tipo de cambio
local, a partir de una decisién
acerca de la politica monetaria
estadounidense, se debe a un
efecto en cadena relacionado
con el flujo de capitales, cuando
hay una mayor demanda por in-
versiones en ddlares.

“Estados Unidos es la econo-
mia mds segura que existe hasta

Evolucion del precio del délar eesspor asar
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Fuente Valor futuro, ddlar interbancario

ahora (...), si ademds nos dice
que sus tasas de interés el préxi-
mo afno no van a bajar tanto co-
mo todos esperdbamos, lo que
ocurre es que se vuelve mds
atractiva la economia norteame-
ricana para que los capitales flu-
yan haciaella”, explica el decano
de la Facultad de Administra-
cién y Negocios de la U. Auté-

noma, Rodrigo Montero. En este
contexto, detalla, lo relevante
para el tipo de cambio es la bre-
cha que existe entre las tasas de
interés que pueden obtener los
capitales en Estados Unidos en
relacién con Chile: “Mientras
mds alta sea la tasa de interés chi-
lenarespecto dela tasa de interés
norteamericana, hay un mayor
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incentivo a que los flujos de ca-
pitales vengan hacia Chile, pre-
sionando a labaja el tipo de cam-
bio (...). Esabrecha esperada pa-
ra el 2025 se hizo mds pequena,
porque la Fed informé que no va
a bajar tanto las tasas de interés
como habfa anunciado”.

En esta ecuacién también con-
tribuyd el precio del cobre, cuyo

impacto en la valorizacién del
ddlar opera en forma similar.
“Menores perspectivas de creci-
miento para la economifa china
ralentizan la demanda por el
metal rojo, presionando su pre-
cioalabaja, que es precisamente
lo que ha estado ocurriendo du-
rante el dltimo tiempo. Esto se
traduce en una menor perspecti-
va de ingreso de capitales al
pafs”, precisa Montero.

¢(Mas inflacién?

En este escenario, las preocu-
paciones de la autoridad se ins-
talan en torno al efecto que un
ddlar mds apreciado podria te-
ner sobre la economia local, con-
siderando que cerca de un 60%
de los productos en la canasta
que mide el IPC se transan en el
comercio internacional.

Con todo, el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, afirmé
que cuando el origen de estos
movimientos es externo, el tras-
paso a precios es menor. Afadié
que el contexto macroeconémi-
co favorece esta hipétesis: “Esto
tiene lugar en un momento en
que la demanda interna estd te-
niendo un comportamiento mds
débil de lo previsto, por lo tanto,
no hay presiones del lado de la
demanda que intensifiquen el
efecto (...). Puede que haya al-
gun impacto, pero deberfa ser
mds bien moderado”.

El economista jefe de Bci, Ser-
gio Lehmann, concuerda con es-
te supuesto: “Eso determina es-
pacios mds limitados de las em-
presas para traspasar a precio fi-
nal. La economifa reconoce
mayores holguras de capacidad,
lo que ird dominando en la dind-
mica inflacionaria”.

El jefe de estrategia y econo-
mia Latam de Zurich, Diego Val-
da, advierte que “los bienes tran-
sables han mostrado una ten-
dencia al alza desde julio de este
afio, manteniéndose por encima
del 3,5% afio contra afio. Si bien
el efecto puede tener un rezago
de 6 a12 meses, es muy probable
que los efectos persistan durante
la primera mitad del 2025”.

Felipe Alarcén, economista
jefe de EuroAmerica, sostiene
que “la esperanza es que, una
vez asumida la administracién
Trump, esta aterrice sus politi-
cas proteccionistas hacia nive-
les mds razonables (...). Por lo
mismo, no estamos viendo de
manera tan pesimista el traspa-
so cambiario a precios internos,
tanto en magnitud como en
persistencia”.

El sector externo es un factor
central de riesgo en el escenario
que describié el Banco Central
en su ultimo Informe de Politica
Monetaria. La presidenta del
instituto emisor, Rosanna Costa,
ratificé ayer que “sigue habien-
do todavia un marco de incerti-
dumbre respectoalavelocidad y
alpunto dellegadadelaFed”, en
un encuentro organizado por
Icare (ver B 5).



