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Chile | Dolarizacién a paso rapido y preocupante para la estabilidad financiera

Personas y empresas se dolarizan - Proceso podria continuar
hasta no tener sefiales mas claras desde la vereda politica

El Tipo de Cambio Real (TCR) de octubre alcanzaria su nivel méas alto desde febrero de 1991
(Fig. 1). La incertidumbre politica ha impulsado una fuerte depreciacion multilateral del peso
chileno (CLP) explicando el desalineamiento que presenta el TCR respecto a sus fundamentales,
incluso con el Gobierno y las AFPs aumentando la liquidez de dolares en el mercado local (flujo
vendedor). Tal como muestran los precios de activos, el mercado cambiario no muestra escasez de
dolares, lo que se refleja también en las transacciones de dolares en el mercado spot o en el spread
on shore gue incluso se ubica en territorio negativo dando cuenta de abundante liquidez en el corto
plazo (Fig .2). Estamos entonces frente a un shock de expectativas. Es asi, como se evidencian
flujos de ventas netas desde el afio 2020, tanto en el mercado local como externo (Fig. 3). Lo
anterior, incluso en un periodo de demanda por dolares en el mercado local, ante un creciente
proceso de dolarizacion de activos (inversiones, depdsitos, cuentas en el exterior, etc).

Posterior al estallido social de octubre 2019 se observa un aumento en las compras netas de
délares por parte de participantes del mercado cambiario local, como corredores de bolsa,
fondos mutuos y empresas del sector real (Fig. 4), absorbiendo parte del flujo vendedor del
Gobierno (item Otros) y Fondos de Pensiones (FP). Por otra parte, considerando la tendencia de
compras de dolares previa al estallido social y la crisis del Covid (desde 2013 a sep.2019), vemos
gue las corredoras de bolsa han aumentado significativamente sus compras netas de ddlares (por
mandato de terceros), superando actualmente la tendencia esperada en cerca de USD 13.800
millones (Fig. 5). Aunque con menor intensidad, las empresas del sector real y los fondos mutuos
han seguido el mismo proceso, acumulando a la fecha cerca de USD 6.700 y USD 2.700 millones,
respectivamente, por sobre la tendencia esperada de compras de dolares en los ultimos afios (Fig. 6
y 7). En la misma linea, desde fines de 2019 el saldo en cuentas corrientes denominadas en dolares
ha aumentado por encima de la tendencia que mostraba antes del estallido social (entre 2013 y
septiembre 2019), acumulando USD 4.300 millones por encima de dicho valor, en lo mas reciente

(Fig. 8).

Estos flujos de demanda de dolares estaban siendo exacerbados por el programa de
acumulaciéon de reservas internacionales implementado por el Banco Central en enero de
2021, el cual fue suspendido en la reunion de politica monetaria, tal como esperabamos ya
hace varias semanas (ver_nuestro Reporte). Este programa tenia como objetivo acumular USD
12.000 millones en un plazo de 15 meses, dejando las reservas internacionales en torno a 18% del
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PIB. Sin embargo, efectos de valorizacion y asignaciones de fondos del FMI (DEG por USD 2.371
millones), llevaron el stock de reservas internacionales a USD 53.309 millones a septiembre, un
aumento de USD 14.310 millones respecto a su valor en enero de este aflo, con compras efectivas
por USD 7.440 millones. Con esto, el BC anuncio la suspension de la compra de ddlares, tras un
62% de avance.

Consideramos que la depreciacion del CLP se explica por un mayor grado de incertidumbre politica,
debido a la eleccién presidencial y la discusion del cuarto retiro de fondo de pensiones que no es
leido como un retiro mas, sino como el “desfonde” del sistema de capitalizacion individual con la
consecuente pérdida de profundidad del mercado de capitales. En este contexto, observamos una
dolarizacion persistente por parte de empresas y personas que muy probablemente no se detendra
hasta tener mayor claridad de las politicas publicas por venir, asi como de los resultados de las
elecciones y la conformacion del nuevo congreso. El BC continuard incrementando la tasa de politica
lo que solo colocaria un limitado techo a la depreciacion del peso.
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Figura 3

Compras de dolares netas en el mercado spot: flujos

vendedores en el mercado local y externo
(millones de USD, monto acumulado en udltimos 12 meses)

Figura 4

Compras de dolares netas en el mercado local por

sector: creciente dolarizacion post estallido social
(millones de USD, monto acumulado en udltimos 12 meses)

15,000
10,000

5,000
. i ||||||||._. . ||| |||||I_

i i ||-||I|||| ‘ml
-5,000

-10,000

-15,000
2013 2074 2075 2076 2077 20718 2019 2020 2021

mmm Externo mmm Local a——Total

30,000

20,000 .|I

.-
- ‘ll‘lll

-10,000

o

-20,000
-30,000
2018 2019 2020 2021
EFP HEmpresas real ECsV

Corredoras bolsa m FFMM m Otros (Gob., BC)

I
Compras netas: compras - ventas.
Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics

Figura 5

Compras netas de USD por parte de Corredoras de

bolsa por mandato de terceros
(millones de USD, acumulados desde afio 2013 a la fecha)
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Figura 6

Compras netas de USD por parte de Empresas del
sector real
(millones de USD, acumulados desde afio 2013 a la fecha)
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Figura 7 Figura 8

Compras netas de USD por parte de Fondos mutuos Saldo en cuentas corrientes en moneda extranjera de
(millones de USD, acumulados desde afio 2013 a la fecha)
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