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Precio del dolar: ;Qué hacer?

urante los (ltimos
meses hemos visto una
caida importante del
valor nominal del dolar.
Son variados los factores que estan
detras de esto, pero sin lugar a
dudas destacan dos: el alto precio
de algunos de nuestros productos
de exportacion, especialmente el
cobre, y la diferencial entre la tasa
de interés doméstica y la externa.

Ambos fenémenos hacen mas
abundante la divisa, lo cual dismi-
nuye su valor. Ademas, ha caido el
tipo de cambio real, que mide la
competitividad de nuestra produc-
cioén. En efecto, si lo medimos con
los antecedentes mas actuales, el
tipo de cambio real tiene hoy un
valor de aproximadamente un 12%
inferior al que existi6 en los ulti-
mos 17 anos. Por lo tanto, podemos
concluir que esta variable -la que
nos debe preocupar- ha alcanzado
niveles peligrosos para el desarrollo
de la economia nacional.

Hay personas que consideran
que no hay instrumentos de poli-
tica publica para corregir esta rea-
lidad. Equivocadamente le echan
la culpa al tipo de cambio flexible
que desde hace algunos anos rige
la politica cambiaria del pais.
Profundo error, ya que en el
actual contexto una de las gran-
des bondades es, precisamente, el
tipo de cambio flexible.

Si existiera un tipo de cambio
fijo o una banda cambiaria la ines-
tabilidad economica seria mayor,
ya que los procesos de apreciacion o
devaluacién del tipo de cambio real
aumentan cuando éste es fijado por
la autoridad. Tener un tipo de cam-
bio libre no significa que no haya
nada que hacer en la actual coyun-
tura, pues hay medidas de corto
plazo y medidas de largo plazo.

n el corto plazo, la politica

fiscal debe ser el principal
instrumento. Asi, es nece-

saria una rebaja en el

ritmo del crecimiento del gasto
puablico, va que éste hace subir los
precios de los bienes internos
deprimiendo el tipo de cambio real.
La autoridad debe dar una sefial de
moderacion en el gasto publico de
alrededor de tres puntos porcen-
tuales para este afio y el proximo,
comprometiéndose a un mayor
nivel de ahorro fiscal que el que
surge de la aplicacion automatica
de la regla del superavit estructural.
El otro instrumento es colabo-
rar a una reduccion mas rapida de
la tasa de inflacién, usando el
impuesto a los combustibles. En
efecto, parte sustancial del aumen-
to de precios en la economia chile-
na es producto del alza en el precio
del petréleo y sus efectos indirectos

en el valor de la energia, del trans-
porte y los costos de produccion de
los bienes alimenticios. Para con-
trarrestar esto se debe eliminar per-
manentemente, o a lo menos tran-
sitoriamente, este impuesto.

El Ministerio de Hacienda ya
inici6 este camino con el proyecto
de ley que se acaba de aprobar
rebajando el impuesto a la bencina
de 6 a 4,5 UTM. El propio ministro
calculd el impacto de esta medida
en 0,4 décimas de inflacion.

Sin embargo, la actual realidad
requiere una medida mas drastica.
Eliminar el impuesto tendria un
impacto de aproximadamente 1,5
puntos del IPC, es decir, si el Banco
Central tiene una meta de inflacion
para el afno de 4,5%, la accion pro-
puesta la llevaria a su meta perma-
nente. La accién descrita generaria
inmediatamente un cambio en las
expectativas del mercado en la
direccién de que la brecha entre la
tasa de interés internacional y la
chilena ya no mantendria la ten-
dencia de las tltimas semanas. Ello
posibilitaria  rapidamente un
aumento del tipo de cambio.

Lo anterior debe ser comple-
mentado con politicas pablicas de
largo plazo que flexibilicen el
mercado del trabajo y eliminen
trabas al emprendimiento y la
competitividad, para asi mejorar el
tipo de cambio real.
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instrumento: es
necesaria una
rebaja en el ritmo
del crecimiento del
gasto publico, ya
que éste hace subir
los precios de los
bienes internos
deprimiendo €l tipo
de cambio real”.



