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Délar: ;Nada Podemos Hacer?

La evolucion del tipo de cambio ha sido
uno de los temas de mayor analisis econémico
en los paises en desarrollo, tanto por la discu-
sion sobre el régimen cambiario mas conve-
niente como por la evaluacion de la posibilidad
de dolarizar los pagos internos.

Pues bien, el tipo de cambio nominal ha
caido bruscamente en Chile en
los ultimos meses y se ha gene-
rado una discusion sobre los
efectos reales de esta trayecto-
ria y la posibilidad de que el
Banco Central intervenga de
manera similar a como lo esta
haciendo Argentina y Brasil.

Esta discusion se produce
en medio de una devaluacion

mos con que el valor del ddélar en febrero de
1988, ajustado de esa manera, era equivalente
a $1.164 por délar y que el valor mas bajo se
habria registrado en febrero del presente afo y
habria sido de $ 467 por dolar.

Ahora bien, el promedio actualizado por
IPC del periodo comprendido entre enero de
1988 y febrero del presente
ano es de $758, lo que impli-
caria que el valor actual, en
torno a $430, seria un 43%

Si deseamos contrarrestar esta mas bajo que el promedio de
proyeccion se plantean las
alternativas clasicas: mayor

ahorro nacional, mayor
eficiencia en todos los sectores
y politicas ptablicas que

los ultimos 20 afios, lo que nos
advierte de una situacién criti-
ca para el sector transable.

Sin embargo, la ciencia eco-
némica nos dice que actualizar

generalizada del dolar america- apoyen ambas alternativas. Si sencillamente el tipo de cam-
no, por lo cual se analizara la nada hacemos, el destino del  bio nominal por la variacion del
situacion del peso chileno con TCR en el 2008 ya esta sellado. |PC no es la manera mas co-

respecto a otras monedas, asSi T ——————

como las politicas econémicas
gue deberian implementarse en esta situacion.

La Evolucion del
Dolar vs el Peso Chileno

El primer problema con que nos encon-
tramos dice relacion con la manera correcta de
poder comparar el valor del tipo de cambio a lo
largo del tiempo, para asi poder afirmar cuanto
mas alto o mas bajo se encuentra en la actua-
lidad. De hecho, si se toma el tipo de cambio
nominal desde 1988, ultimos 20 afos, y se
ajusta por la variacion del IPC nos encontra-

rrecta para medir la competiti-
vidad de la economia y de alli
que recomienda utilizar un concepto denomi-
nado Tipo de Cambio Real (TCR).

La competitividad de un sector producti-
vo se concentra en la comparacion entre los
costos de produccién locales y los de produc-
tores situados en otros paises. De esta mane-
ra, un sector productivo es mas competitivo si
tiene menores costos relativos.

Pues bien, el nivel de tipo de cambio ac-
tual’ estaria cerca de 3,5% por debajo del
promedio observado entre 1990° y el presente
ano ( Ver Grafico N°1), con lo cual la diferencia
de 43% ya sefalada se habria compensado
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Grafico N°1
Indice de Tipo de cambio Real
Base 1986=100
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Adicionalmente, se precipitaria una mayor
concentracién industrial, ya que la mode-
raciéon en los costos que genera una esca-
la de operacién mas grande incentivara la

115 -

concentracion de la produccién en menos
empresas cada vez mas grandes.

En el caso limite, se produce la version

mas extrema de la Dutch Disease o en-

fermedad holandesa, en donde el surgi-

miento de un sector exportador provoca

tal caida del TCR que se extingue el resto

de la industria exportadora vigente hasta
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ese momento.

Tal como se puede apreciar, ninguno de

Fuente: Banco Central de Chile

por el menor precio de insumos importados y
la mayor eficiencia con la que opera la econo-
mia nacional. Ahora bien, en marzo se produ-
ciria una nueva caida, lo que situaria a este
indicador cerca de 14% por abajo de lo regis-
trado hace un ano atras.

Por otro lado, hay quienes® plantean que
la mediciéon que realiza el Banco Central de
Chile no es la mas adecuada y proponen otras
metodologias para realizar dicha medicion.

.Qué Ocurrira con esta Caida del
Cambio Real?

La caida del TCR implica que en térmi-
nos relativos se hace mas conveniente com-
prar bienes y servicios producidos en otros
paises que hacerlo en Chile. Es decir, el sector
transable es menos atractivo en comparacion
con el no transable y se comenzarian a movili-
zar insumos productivos de un sector a otro.
Dado que la canasta exportadora es bastante
variada, los sectores transables de recursos
naturales no se ven afectados en igual medida
que aquellos que son mas intensos en el uso
de mano de obra.

estos escenarios es deseable para la eco-
nomia chilena, por lo cual debemos anali-
zar lo que puede hacerse para evitar que
lo sefialado en los parrafos precedentes
ocurra.

Sirve que el Banco Central
Compre Dolares?

Una medida planteada en las Uultimas
semanas es la intervencidn cambiaria del Ban-
co Central. Es decir, que el instituto emisor sal-
ga a comprar dolares y con ello logre subir su
valor nominal. Chile lo hizo hace una década
atras para defender el piso de la banda cam-
biaria y ello le signific6 acumular una gran can-
tidad de reservas internacionales y la emision
de bonos a tasas de interés cada vez mas al-
tas para evitar la presiéon inflacionaria que se
podria generar por el aumento de la cantidad
de dinero nacional en la economia. En las
condiciones actuales ello acrecentaria la bre-
cha de tasas de corto plazo con el exterior, re-
troalimentando el dilema para el Banco Cen-
tral, o relajaria la inflacién.

Ultimamente, los bancos centrales de
Brasil y Argentina han comprado una gran can-
tidad de dodlares, tal como se observa en el
Grafico N° 2.
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Grafico N°2
Evolucion de las Reservas Internacionales
(billones de délares)

torsionado mas aun a la economia trasandi-
na.

.Qué se Puede Hacer Entonces?

250,0 -

La caida del TCR es efectiva y puede generar

200,0 efectos no deseados sobre la economia chi-

Brasil lena, pero la compra de délares por parte del

1500 | instituto emisor no soluciona el problema de

' fondo y genera consecuencias mucho mas

graves. Esto lleva a focalizar la atencién so-

100.0 1 bre la competitividad, ya que la caida del TCR

Argentina es reflejo de que finalmente nuestros costos

50,0 crie | de produccion se han elevado y ello ha mer-
e e mado nuestra posicion relativa.

040506 E FMAMUJJASONDETF Al respecto, hay medidas de corto y otras de

o7 08 mediano plazo. En el corto plazo, existe un

gran espacio para que la autoridad reduzca
los costos de produccion mediante la elimina-
cion o reestructuracion de impuestos. En di-
T —— chO contexto, la eliminacidn total del impuesto

crédito ayudaria bastante. Asimismo, la modi-

Fuente: Banco Central de cada uno de los paises.

En el caso de Argentina, ha subido sus ficaciéon del impuesto a la renta de las compa-
reservas en US$ 14,4 billones, equivalentes al nias desde base devengada a base retirada
41% de las reservas que tenian hace un afo generaria un efecto similar al propuesto por la
atras. En el caso de Brasil, el incremento es autoridad hace un afo, proyecto de de-

aun mayor, ya que en los ultimos 12 meses
elevo sus reservas en US$ 91,8 billones,
equivalentes al 91% de lo que tenian en

______________________________________________________________________________|
Grafico N°3
Indice de Tipo de Cambio Nominal

febrero del afio pasado; es decir, practica- (base Ene 2007=100)
mente duplicaron el stock de divisas en po-
der el Banco Central. En Chile, el cambio es 105,0
practicamente nulo y el stock de reservas Argentina
se ha mantenido bastante estable. 100,0 +

Las acciones del Banco Central de 95,0 -
Brasil no han evitado que su moneda se Chile
aprecie con respecto al délar americano y 90,0 —
de hecho, como se aprecia en el Grafico N° \
3, en una magnitud superior a la del peso 85,0 1 .
chileno. En el caso argentino, la situacién 800 A ‘Bra‘s'l R
es diferente y su moneda incluso esta hoy ’ NLS<sS"°"<no0zogu
algo mas devaluada que hace un afio atras, w w

sin embargo ello ha implicado una presién
inflacionaria cada vez mayor. Esto, a su

vez, ha generado controles de precios so-
bre diversos bienes y servicios que hamn Cli-  m—

Fuente: Banco Central de cada uno de los paises.
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preciacion acelerada, que fue rechazado en el
Congreso. Asi, la reduccion del IVA no ayuda
particularmente a este propdsito y si bien la
tasa de dicho tributo es demasiado alta, no es
la prioridad reducirlo en relacién al problema
vigente.

En materia de gasto, si tomamos en
cuenta que el gasto de gobierno es mas inten-
sivo en bienes no transables que el gasto pri-
vado, concluiremos que una moderacién del
gasto publico que deje mayo-
res espacios al sector privado
también contribuiria a contra-
rrestar nuestra pérdida de
competitividad.
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En Conclusion

Los fundamentos del tipo de cambio real
estan anticipando una caida importante duran-
te el presente afo. Esta apreciacién del peso
chileno tendra efectos sobre el sector real.

Si deseamos contrarrestar esta proyec-
cion se plantean las alternativas clasicas: ma-
yor ahorro nacional, mayor eficiencia en todos
los sectores y politicas publicas que apoyen
ambas alternativas. Si nada
hacemos, el destino del TCR en
el 2008 ya esta selladoe

L]
No soélo hay
modificaciones tributarias y
fiscales posibles, sino también

Pero no sélo hay modi- cambios drasticos en politicas

ficaciones tributarias y fiscales

publicas aplicadas a ciertas

posibles, sino también cam- areas. Un ejemplo de ello, es el

bios drasticos en politicas pu-
blicas aplicadas a ciertas
areas. Un ejemplo de ello, es
el apoyo a la inversién en

apoyo a la inversion en
hidroelectricidad, lo que
permitira en el largo plazo

poder acceder a energia mas

barata.

hidroelectricidad, lo que per-
mitira en el largo plazo poder
acceder a energia mas barata.
Esto, que va en el sentido correcto, contrasta
con las iniciativas en materia laboral, que han
generado conflictos y crecientes costos.

Otro ejemplo, lo constituye la paraliza-
cion portuaria de hace unos dias atras, ya que
dicho conflicto probablemente para varios ex-
portadores fue equivalente a que el ddlar
hubiera bajado varios pesos mas. En una eco-
nomia exportadora como la chilena situada a
miles de kilometros de los paises de destino
deberiamos tener los puertos mas eficientes
del planeta, en donde por ninguna circunstan-
cia hubiese una paralizacion.

" El indice de enero 2008 alcanzé a 90,23. Es el
ultimo dato disponible. Nuestra estimacion para febrero
es de 87,5.

2 En los afios previos, hay restricciones al acceso
al mercado de capitales internacional que se moderan a
partir de 1990.

% Ver “Fundamentos del TCR en Chile” de Cerda,
Donoso y Lema. Documento de trabajo N° 244, Junio
2003. www.economia.puc.cl
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