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POR CATALINA VERGARA

El nivel de reservas internacio-
nales que posee el Banco Central
ha sido un tema de recurrente
monitoreo por parte del mercado
financierolocal. El puntode partida
es la expectativa de si en algin
momento la entidad tomara la
decisién de incrementarlas.

En junio de 2023, precisamente
la entidad inici6 el programa de
reposicion y ampliacién del cita-
do colchoén, ya que en 2022 habia
vendido divisas, lo cual implicé una
disminucion del total por debajo de
los promedios histéricos.

En ese contexto, el plan buscaba
fortalecer la posicién de liquidez
internacional del pais.

Sin embargo, en su Reunién de
Politica Monetaria (RPM) de octubre
de ese ano -o sea, cuatro meses
después-, el Consejo acordd sus-
pender la acumulacion de reservas
debido a “crecientes tensiones en
los mercados financieros globales”.
Un escenario que habia llevado
al ddlar a bordear los S 940 en el
mercado local.

Entotal, el ente autdnomo alcanzd
acomprar US$ 3.680 millones entre
el 13 de junio y el 26 de octubre de
2023 para llevarlas a US$ 42.567
millones.

Al cierre del tercer trimestre de
este ano alcanzaron, un 13,7% del
Producto Interno Bruto (PIB), es
decir, bajo el nivel considerado
como Optimo que se aproxima a
18% del PIB.

Dicha magnitud “evidencia una
posicion de liquidez en ddlares
relativamente modesta para en—
frentar tensiones importantesenlos
mercados financieros”, planteé el
economista senior de B¢i Estudios,
Juan Angel San Martin.

En linea con esa vision, el eco-
nomista jefe para Latam de Itau,

sCuando se
podran comprar

dolares?

Banco Central
enfrenta el reto
de aumentar
las reservas
internacionales

1 Desde el mercado advierten que el actual
nivel de reservas internacionales que posee
el instituto emisor, que se ubica en un 13,7%
del PIB, podria ser un problema de cara a un
escenario externo complejo en 2025.

Andrés Pérez, consider6 “funda-
mental prepararnos para los nuevos
choques que vendran, y fortalecer
nuestras reservas es parte de esa
agenda”.

Lo anterior, asegur el coordi-
nador macroeconémico de Clapes
UC y vicepresidente del Consejo
Fiscal Auténomo (CFA), Hermann

Gonzilez, es que 2025 “serd un afo
marcado por la nueva administra-
cién de Donald Trump en Estados
Unidos y los efectos que tenga su
politica exterior, sumadoa tensiones
en el Medio Oriente, entre otros.
Y ante la posibilidad de mayores
riesgos internacionales, advirtié la
posibilidad de que el préximo afo

Chile enfrente episodios de ten-
siones en los mercados financieros
que requieran accion por parte del
Banco Central.

No es critico

El economista jefe de Pacifico
Research, Igal Magendzo, sefiald
que también hay una dimensién
que se relaciona con mostrar for-
talezas desde el punto de vista de
las reservas.

“Muchos inversionistas del sector
financiero miran distintos indica-
dores, no siempre profundizando. Y
€N reservas nos vemos un poco bajos
comparados con otros”, explic.

Y aunque no considera el nivel
actual como critico, dijo que “ha-
bria que mejorar para verse ain
mads robustos en comparacién a
otros paises”.

Tampoco cree que sea un ni-
vel critico el economista jefe de
BICE Inversiones, Marco Correa,
quien resalt6 que con las mismas
intervenciones que se han hecho
en los ltimos afios en el mercado
cambiario local -que “se han hecho
mas habituales”, opin6- las reservas
han disminuido “bastante”.

Laeconomista jefa de Prudential
AGF, Carolina Griinwald, senald
que si se compara con el periodo
pre-2019, el monto es mds bajo.
“Pero me parece que esova con el
cambio estructural que tuvimos en
laeconomialuego del estallidoy los
retiros de fondos previsionales, que
provocé una importante pérdida
de profundidad del mercado de
capitales, muchos sacaron el dinero
fuera de Chile”, aseguré.

¢Presion para el
proximo ano?

Con un nivel de activos de reservas
bajo el optimo, la entidad monetaria
entra en un 2025 complejo.

La propia presidentadel ente au-

ténomo, Rosanna Costa, planted en
la presentacion del tltimo Informe
de Politica Monetaria (IPoM) que la
economia chilena enfrenta riesgos
provenientes desde el sectorexterno
y que estan mayormente asociados
aunentorno de alta incertidumbre
econdmica y geopolitica.

En marzo de este afio, al ser
consultados por DF, agentes del
mercado apuntaban al primer
semestre de 2025 como la fecha
en la que el ente auténomo podria
retomar su compra de dolares, pero
en casi 10 meses el panorama ha
cambiado.

Actualmente, el tipo de cambio
se ubica en niveles de $ 990, y se
espera que durante el proximo
ejercicio se mantenga presionado
y por sobre los $ 900.

“Por ahora, el escenario de los
primeros meses (de 2025) parece ser
de una mayor volatilidad, dado un
aumento en laincertidumbre global,
por lo que parece poco probable se
implemente una reacumulacion de
reservas”, dijo Correa.

A su juicio, en la medida que se
estabilicen los mercados y el peso
muestre una apreciacién mayor, se
daria unaventana paraimplementar
ese programa, pero asegurd que
parece ser poco probable al menos
el proximo ario.

“Para evaluar un nuevo programa
de acumulacion de reservas tiene
que darse simultaneamente una
apreciacion del peso y una baja
significativa de la inflacién. Por lo
tanto, es dificil que se implemente
un programa de este tipo con los
actuales niveles de tipo de cambio
e inflacion. En ese contexto, no
veo posible que ello ocurra antes
del segundo semestre del proximo
ano”, declar6 Gonzalez.

“Reponer reservas esunescenario
poco probable con un tipo de cambio
en estos niveles y con la volatilidad
de los mercados financieros globa-
les”, sumo6 San Martin.

Por lo tanto, una vez que las
condiciones financieras globales se
moderen, un programa de acumu-
lacién de reservas deberia realizarse
eventualmente, afirmé Pérez.
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ES EL APROXIMADO DE RESERVAS
INTERNACIONALES QUE POSEE
EL BANCO CENTRAL COMO
PORCENTAJE DEL PIB.

US$
3.680
MIELONES

ALCANZO A COMPRAR EL ENTE
AUTONOMO ENTRE JUNIO Y
‘OCTUBRE DE 2023.




