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Chile | Banco Central alcanza USD52 mil millones en Reservas: ¢Momento de
detener acumulacion?

Autoridad podria evaluar detencion del programa de
acumulacion de reservas

El Banco Central inicié su programa de acumulacion de reservas internacionales el 18 de enero
pasado. Ha adquirido USD40 millones diarios, salvo contadas excepciones, lo que le ha permitido
robustecer la posicion de liquidez en ddlares ante un escenario donde el Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social (FEES) ha sido utilizado intensamente para financiar el gasto social sobre la linea
vinculado a la pandemia. Luego de la extension del IFE universal anunciado recientemente, el FEES
guedaria cercano a cero hacia fin de afio, lo que ha dado mayor justificacién a la politica del BC
respecto a robustecer la posicion de liquidez.

El programa contemplaba la acumulacion adicional de reservas por USD12 mil millones, partiendo de
un stock de reservas de USD39 mil millones en diciembre 2020 (16% del PIB de ese momento), con
el objetivo de alcanzar entre 18 y 18,5% del PIB. Al cierre de julio 2021, las reservas internacionales
alcanzaban 16,7% del PIB de acuerdo al ultimo comunicado del Banco Central, luego de lo cual se
incorporan USD2.371 millones de DEG correspondiente a la cuota FMI.

Medir RIN/PIB resulta relevante para dar por concluido el programa de acumulaciéon si nos
guiamos por el anuncio y posteriores aclaraciones del BC (Fig. 1):

e Las sucesivas mejoras en el PIB efectivo y estimado para 2021 llevan a que el denominador de
la razon RIN/PIB se vea sometido a mayor stress al contemplado cuando se inicio el programa
de acumulacién. Recordemos que el BC proyectaba crecimiento del PIB 2021 de 6% en
diciembre 2020, que ha sido revisado hasta algo méas de 11% en el tltimo IPoM.

e Siconsideramos el ultimo nivel de PIB disponible de junio 2021, tal como lo hizo el BC el 23 de
agosto pasado cuando anuncioé la asignacion de DEG por USD 2.371 millones y calculé RIN/PIB
al 20 de agosto de 16,7%, dicho ratio alcanza 18,1% al 7 de septiembre.

e Si consideramos el PIB estimado de acuerdo al escenario base del BC del ultimo IPOM a
septiembre 2021, y una acumulacion hasta el tltimo dia habil de este mes, RIN/PIB alcanzarian
17,2%.

e Si consideramos el PIB estimado de acuerdo al escenario base del BC del ultimo IPOM a
diciembre 2021, y una acumulacion hasta el ultimo dia habil del afio, RIN/PIB alcanzarian
17,5%.
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e Siconsideramos el PIB estimado de acuerdo al escenario base del BC del ultimo IPOM a marzo
2022, y una acumulacion hasta el ultimo dia habil de ese mes, RIN/PIB alcanzarian 18,1%.

e El problema de este ejercicio es que el PIB puede ir aumentando de nivel consecutivamente en
los proximos meses afectando la comparacion respecto al nivel de reservas. No es posible
descartar que la economia se expanda sobre lo proyectado por el BC. Al mismo tiempo,
las Reservas pueden continuar sometidas a efectos de valoracion positivos o negativos (han
estado afectadas positivamente en lo reciente). Se puede entonces transformar en un “perro
persiguiendo su cola”.

Consideracion de costo de acumulacion de reservas por sobre lo 6ptimo generan costos cuasi-
fiscales relevantes que el BC podria tomar en consideracion. El costo directo de mantener
reservas viene dado por la diferencia entre el rendimiento de las mismas y el costo de los pasivos del
Banco Central que las financian. Este diferencial entre el rendimiento de las reservas y el costo de los
pasivos se explica tanto por las diferencias en el riesgo de los instrumentos en uno u otro caso, como
por las diferencias de plazos y de liquidez de los mismos. Una medida “gruesa” del diferencial de
retorno esperado entre las reservas y los pasivos que las financian viene dada por el spread soberano.

e El costo de las RIN alcanzaria a 0,36% del PIB actualmente.

e De terminar la acumulacion de reservas en marzo 2022, con un diferencial de RIN de USD18,4
mil millones, correspondientes a USD 6.400 millones adicionales al objetivo del programa,
generaria un costo de mantencion de reservas (adicional) de USD 120 millones sobre la
evaluacion de optimalidad realizada inicialmente. Seguir acumulando reservas tiene un costo
bastante claro, y sus beneficios podrian ya haber sido alcanzados.

e Otro costo paralelo al anterior, es el impacto sobre la paridad peso-ddlar. El mismo BC ha
levantado la preocupacion inflacionaria explicada por el alto nivel de consumo, y por una paridad
gue no ha respondido consistentemente a las mejores cifras de crecimiento mostrando una
depreciacion multilateral. Esta depreciacion se explica por factores idiosincraticos provenientes
del escenario politico (y de politicas publicas), pero no podemos desconocer también un
componente proveniente de la misma acumulacion de reservas internacionales. Estimamos que
un término temprano del proceso de acumulacién tendria un impacto apreciativo significativo
sobre el CLPUSD, de entre 1% y 2%.

En el contexto anterior, consideramos que el BC puede evaluar detener la acumulacion de RIN
sin utilizar el criterio de alcanzar una razon estricta de entre 18% y 18,5% del PIB tomando su
escenario base actual, sino que al superar los USD12.000 millones adicionales de reservas, lo
gue estaria consolidandose en septiembre 2021.
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Figura 1

Ratio de Reservas Internacionales sobre PIB: distintas sendas segun PIB utilizado
(porcentaje)

Objetivo: Rl acumuladas: RI acumuladas:
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g

Anuncio del programa

== Senda actual usando PIB a Jun.21
- Senda actual usando PIB proyectado (IPoM Sep.21)

mar.19
jun.19
sept.19
dic.19
mar.20
jun.20
sept.20
dic.20
mar.21
jun.21
sept.21
dic.21
22

mar.

I 1
Nota: Deflactor del PIB calculado por Scotiabank Economics. Se asume un TC de $780 para el ejercicio.
Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics
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