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Compra de délares
por Banco Central

Sefior Director:

La reciente informacion de compras
diarias de 50 millones, hasta acumular 12
mil millones de délares, ha puesto pafios
frios a la discusion respecto a la interven-
cién del Banco Central. Sin embargo, esta
medida no estd exenta de costos que
pueden ser relevantes.

En primer lugar, existe un diferencial
entre el beneficio de acumular ddlares y el
costo de su financiamiento. Esto significa
que las reservas se invierten principalmen-
te en bonos de muy bajo riesgo, por lo cual
rentan poco y la compra se financia con
endeudamiento local que tiene tasas de
interés mas altas (sin considerar al proble-
ma de descalce en monedas que genera
patrimonio negativo).

Asimismo, al financiar parte de la com-
pra con la emisién de bonos locales de
largo plazo, las tasas deberian tender a
subir por la mayor oferta de papeles. Esto
afecta tanto a personas (créditos hipoteca-
rios) como empresas.

Otro foco de atencidn, son las potencia-
les presiones inflacionarias, por ejemplo, los
combustibles deberian subir.

Este contexto de costos y beneficios
deberian impulsar, una vez mas, la necesi-
dad de contar con un mercado formal de
derivados desarrollado, que sea competiti-
vo y transparente. Asimismo; el Banco

Central deberia evaluar otras formas de
intervencién para evitar los costos que
conlleva la compra de divisa esterilizada
con la emisién de bonos.
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