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La caida del Tipo de Cambio y el Nuevo
Contexto Econdmico

El contexto econdmico internacional ha cambiado mucho durante
los ultimos dos meses. Los mayores niveles de confianza de los
consumidores, el aumento del precio del cobre y las buenas
expectativas de crecimiento mundial, han llevado a una fuerte
caida del precio de la moneda norteamericana, lo cual ha

modificado las proyecciones de la economia Chilena.
Los efectos de la caida del tipo de cambio trae beneficios y dafios.

En este Informe de Coyuntura, pretendemos entregar un
panorama general de las implicancias que tiene para nuestro pais
la caida del tipo de cambio y los efectos en el mediano plazo.
Ademas, presentamos algunas importantes reflexiones para tomar

en consideracion.
La trayectoria del tipo de Cambio

Durante este afio, el precio del tipo de cambio ha sido erratico e
inestable. Esté alta volatilidad del precio del doélar fue causada por
acontecimientos internacionales. La crisis regional que afecté a
Argentina y Brasil, empiné el tipo de cambio a niveles que
superaron la barrera de los $730. De hecho, una gran parte de las
alzas del precio, durante el afio pasado, estuvieron explicadas por
la especulacion cambiaria, consecuencia de los problemas que
enfrentaban las economias mas grandes de Sudamérica. Otro
factor fue el resguardo que tomaron los inversionistas extranjeros
ante las devaluaciones el Peso argentino y de el Real brasilefio. A
esto se suma el que en enero del 2002 el gobierno Argentino
realizé una considerable devaluacién de su moneda (la que hace

diez afios mantenia una paridad con el délar)

Preparado por:
Departamento de Estudios
Fundacion Terram

Genera Bustamante, N°24, Oficina
I, 5to. piso, Providencia
Teléfono: (56)(2) 269.44.99
www.terram.cl

Publicaciones Terram



Andlisis de Coyuntura Econémica

El otro factor que ha influenciado la alta volatilidad del precio del
ddlar, fue la guerra que se desatd a principios de este afio, en el
Golfo Pérsico entre la alianza de Estados Unidos e Inglaterra
contra Irak. Esta provoco que el precio de cotizacion de la moneda
norteamericana llegara hasta los $758. Desde ahi, los
movimientos del délar estuvieron siempre por sobre los $700,
hasta el inicio de septiembre, fecha en que se inicia un constante

descenso del precio.

La notoria y fuerte reduccién que ha mostrado el precio de
cotizacion de la moneda norteamericana, ha tomado por sorpresa
a todos los economistas, autoridades de Gobierno y del mercado

financiero.

El dolar cerré el mes de septiembre en los $675, lo que significa
una caida del 4% en relacién con el precio promedio de agosto, es

decir, casi $35 pesos.

En tanto, durante octubre la reduccién del precio se profundizé
cerrando el mes en $ 626,9, lo que representa una caida de 7,2%

en relacion con el cierre de septiembre.

Al comparar esta ultima cifra con el mayor precio que registré la
moneda extranjera durante febrero cuando el délar se cotizé a
$745, promedio mensual, la caida de octubre alcanza los 118

pesos. Es decir, una caida del 16%.

BEwolucion del Tipo de Cambio Obser vado 2001- 2003.
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Las optimistas proyecciones de la economia mundial y local, junto
con la apreciacién de algunas monedas regionales y la caida del
riesgo pais chileno, han propiciado el movimiento descendente del

tipo de cambio.

Asi mismo, otra explicacion de la caida del tipo de cambio esta
relacionada con que los inversionistas, esperando un repunte de la
economia en los préximos meses, optaron por otro tipo de
inversiones, que habian sido relegadas a un segundo plano a
causa de la inestabilidad econémica. De este modo, por largo
tiempo se realizaron importantes inversiones en dodlares,
alejandose de la bolsa de valores. Sin embargo, en la medida que
mejoraron las expectativas sobre el desarrollo econdmico, los
inversionistas retornaron a la bolsa, reduciendo los papeles en
monedas extranjeras. De hecho, el boom que registré la bolsa
hace unas semanas se debi6 a la movilidad de los capitales,

desde instrumento en dolares hacia acciones.

En tanto, otro factor que influy6 en la caida del precio de la divisa
norteamericana fue el impulso tomado por el precio del cobre, que
durante este mes registrd los mayores precios de los Ultimos 6
afos. Esta situacién aumenta el ingreso de divisas al pais, lo que

lleva a la caida del precio del dolar.

Los buenos indicadores econémicos de Estados Unidos son otro
antecedente de la inesperada caida de délar. Particularmente la
expansion del PIB del tercer trimestre (7,2%) ha afianzado las

expectativas de los inversionistas.

Asi mismo, al consolidarse la confianza sobre las economias de la
region —sobre todo respecto a las politicas econdmicas en Brasil-,
es posible prever un mayor retorno de capitales desde el
extranjero, lo que también ha influido en la caida del precio del

dolar.

Esta caida parece no detenerse. Durante la primera semana de
noviembre el dolar ha continuado bajando, de hecho, el viernes 7
la moneda norteamericana cerrd su cotizacion en torno al rango
$614.20 comprador y $614,8 vendedor.
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Tras estos movimientos hay muchas voces que piden la
intervenciéon del Banco Central, para detener la reduccion y
estabilizar el precio del ddélar. Otros, en cambio, sefialan que se
debe dejar al tipo de cambio libre, ya que la intervencion del
Estado le restaria credibilidad a la politica de tipo de cambio libre,
en la cual el Instituto Emisor s6lo tendria injerencia en casos

extremos, y lo que sucede ahora no es uno de ellos.

Los efectos del desplome del tipo de cambio

Los perjuicios

Las empresas exportadoras son el sector mas perjudicado, ya que
han disminuido sus ingresos por envios. La caida en mas de 100
pesos que acumula el ddlar significa millones de délares de menos

ingresos para las compafiias.

Los empresarios han reaccionado pidiendo la intervencion del
Banco Central para atenuar la caida del tipo de cambio,
argumentando que la disminucion del precio del délar afectaria, no
s6lo sus ingresos sino que también la competitividad de los

productos en el extranjero.

Sin embargo, es importante sefialar que el alza que evidencio el
dolar durante estos dos afio ha sido producto de la incertidumbre
internacional y de las crisis econémica en América del Sur. Se
debe reconocer, ademas, que los exportadores estaban
concientes que el precio del délar estaba artificialmente alto y que
s6lo estaban viviendo un "veranito de San Juan” con el tipo de
cambio sobre los $700. Lo concreto es que estas cifras no eran

sostenibles en el mediano plazo.

De hecho, el movimiento en el precio del délar no es méas que el
ajuste necesario hacia valor de equilibrio de mediano plazo, que
se ubicaria en los $630 y $650.

Ahora bien, pese a que se han reducido los ingresos de las
empresas, la disminucion de la competitividad no ha sido tan
fuerte, ya que el tipo de cambio real (que mide la productividad

relativa de un pais en relacion con el resto del mundo) ain se
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mantienen en niveles bastante altos.

Ademas, el proceso de apreciacién que ha mostrado el peso
chileno respecto a la moneda norteamericana (es decir, la caida
del precio del ddlar) no es un hecho aislado. Por ende, esta
situacion se replica en otros paises competidores de Chile. Bajo
esta situacion, en términos generales, la competitividad de nuestro

pais se ha mantenido estable.

El Banco Central es otro perjudicado ya que ha visto reducir

estrepitosamente su patrimonio, a causa de la caida del ddlar.

A pesar de esto el Instituto Emisor ha decidido renovar los pagarés
en ddlares que posee, lo que da un sefial que las autoridades no

intervendran en el mercado cambiario.

Beneficios

El precio del délar tan alto generd tremendas presiones sobre los
costos de las empresas que importan sus materias primas.
Gracias a la reduccion del precio, dicho efecto se amainado. De
hecho, debido a la débil demanda interna, las empresas
asumieron todo el impacto del alza del tipo de cambio, lo que

redujo los margenes de utilidad a niveles por debajo del 5%.

Durante octubre se ha podido apreciar los efectos que la caida del
tipo de cambio ha tenido sobre los precios de insumos a
empresas. El indice de Precios al Por Mayor (IPM), que mide el
costo de las materias primas, habia evidenciado incrementos muy
superiores al IPC. Esto significaba que, en general, las empresas

no traspasaban el alza de los costos a los consumidores.

Ademas, en periodos de estabilidad econémica, los movimientos
del IPM permiten anticipar la evolucién del IPC. Sin embargo, esto
no ha sucedido por las dificultades mencionadas anteriormente.
Ahora bien, el IPM tuvo una variacién interanual negativa del 2,9%
lo que claramente evidencia la reduccion de los precios sobre los

costos.
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A esto se suma el equilibrio que ha tendido el precio del
petréleo, importante insumo que no solo afecta la
produccién, también en los costos de transporte ( de gran

importancia por la geografia de nuestro pais)

Pero no solo las empresas se han visto beneficiadas por
la caida del délar y del precio del petréleo. También el
IPC ha registrado una caida sustancial, que incluso
permiti6 aminorar o mejor dicho, anular los efectos de
inflacionarios del alza del IVA, que comenzé a regir en
octubre.

Andlisis de Coyuntura Econémica

BEvolucion IPC e lPM. Variacién Inter anual
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Abr ‘May‘Jun ‘Jul ‘Ago‘Sep‘Oct ‘Nov‘Dic Ene‘Feb ‘Mar‘Abr ‘May‘Jun ‘Jul ‘Ago‘Sep‘Oct
2002 2003

IPM |6,5|5,0|4,9|71|56/6,7|10,9|9,6|10,4|13,2|15,8(17,0/ 9,8 | 7,8/ 9,0 | 6,4| 6,4 | 2,7|-2,9

IPC |25(21|20(26|22|23|30|30/28|30(38|45/40/35/36(31(29|2,2|12

Fuente: INE.

La variacién del IPC es un efecto tangible. Durante octubre cayo

un 0,2% y se acumula una variacion interanual de apenas un

1,2%. La fuentes de estas cifras se encuentran en el item de

trasportes, que tuvo un descenso el -2,2%.

La razon es la caida en $10 del valor del pasaje de locomocion

colectiva y la disminucion del precio del las gasolinas. Durante

noviembre es de esperar que el IPC tenga una variacion muy

pequefia o incluso podria llegar a ser negativa, ya que el precio del

pasaje de micros volverd a bajar a mediados de este mes

ubicandose en los $290. Este factor es de gran impacto social, ya

gue el trasporte tiene alta participacion en el presupuesto de las

familias, sobre todo de aquellas de menores ingresos.

Otro gran beneficio de la caida del precio del dolar es que, al

mantenerse en el tiempo, hace disminuir el precio de productos

importados, en especial los bienes de capital, que permiten

mejorar la productividad de las empresas.

Reflexiones

Dentro del andlisis de los efectos de la caida del tipo de cambio,

han surgido un par de aspectos que nos llevan a hacer una

reflexion mas critica y de fondo de lo que sucede en la economia

chilena.
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Primero, la inesperada baja en la inflacion, provocada por la caida
del tipo de cambio, evidencia que, a pesar de los bajos precios, la
demanda interna aun muestra sefiales de debilidad. Es por ello,
que se hace urgente fomentar el desarrollo de la demanda de
consumo, ya que ésta influye directamente sobre el empleo (cosa
gue no es tan clara cuando se incrementan las exportaciones).
Esto se observa también en el alto nivel que muestra nuestra
balanza comercial (que mide la diferencia entre el valor de las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios). Aqui se
evidencia que una vez mas que las importaciones no han crecido

lo suficiente a causa de la baja demanda interna.

Parte de la caida de la moneda norteamericana se puede explicar
por la gran cantidad de ddlares que existen en la economia
interna. Desde nuestra perspectiva, lo que sucede con las
exportaciones chilenas no es sin6bnimo de desarrollo de la
economia interna. Por ello, el fomento de la demanda interna es
fundamental para nuevas fuentes de trabajo y reducir el

desempleo.

Segundo, la caida en la inflaciobn deja abierta las
puertas para que el Banco Central vuelva a bajar la

tasa de interés de politica monetaria, lo que daria un
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IPC, Variacion Interanual (en% )

nuevo impulso a la demanda interna.

Existe el espacio suficiente para bajar las tasas de
interés, sobre todo asumiendo que con esta medida
no se pondria en riesgo la meta de inflacién (ubicada

entre el 2% y 4%). Es mas, la aseguraria.

Piso delaBandade inflacion

Abr ‘May‘Jun ‘Jul ‘Ago ‘Sep‘Oct ‘Nov‘Dic

2002

Ene ‘Feb‘Mar‘Abr ‘May‘Jun ‘Jul ‘Ago‘Sep‘Oct
2003

Con los niveles de inflacion actuales que apenas

‘VAr.Imer. 2,5‘ 2,1 ‘ 2,0‘ 2,6‘ 2,2 ‘ 2,3‘ 3,0 ‘ 3,0‘ 2,8

3,0 ‘ 3.8‘ 4.5‘ 4,0 ‘ 3,5‘ 3,6 ‘ 3,1‘ 2,9‘ 2,2 ‘ 12

llegan al 1,2% anual, es bastante probable que la  Fuente:INE
inflaciébn se ubique cerca del limite inferior de la

banda de inflacion
Por todo lo anterior, es que el Instituto Emisor deberia bajara las

tasas de interés y asi incentivar el consumo y la adquisicion de

créditos.
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El tercer aspecto es la influencia que tiene sobre nuestro pais, la

tan profunda apertura comercial en la cual estamos inmersos.

Es dificil para un pais tan pequefio como Chile conjugar el hecho
de tener un dindmico comercio internacional y, ademas, tener un

tipo de cambio alto.

En la medida que a Chile le va bien en . . ,
d BEvolucion del Preciodel Cobreen dblares y en pesos.

(Variacion Inter anual)

el exterior, hay un aumento de las

exportaciones y del ingreso de 40%

Precio en Délares Precio en Pesos

capitales extranjeros. Sin embargo,
30% 1
ambos aspectos provocan la caida del

tipo de cambio y la disminucién en la 20% |
competitividad extranjera.

10% +

La misma situacion ocurre con el precio o
0

del cobre, en la medida que aumenta el
precio del metal rojo, Chile recibe -10% |

mayor cantidad de divisas lo que
-20%

provoca la caida del tipo de cambio. ....l..l........l..l..

Esto reduce o, eventualmente, anula 2002 2003

los beneficios obtenidos por la el Fuente: Banco Central y Reuter

incremento del precio del cobre.

De hecho, el precio del cobre ha aumentado mas de un 40% en
relacién con su valor en octubre del afio pasado. Pero, con la
caida del tipo de cambio, el efecto final es un incremento sélo del
20%.

En estas circunstancias, nuestra economia siempre se encuentra
en una disyuntiva: mientras mejor nos va en el exterior mas se
perjudica nuestro tipo de cambio, y ya que nuestra economia se
encuentra dentro de las mas abiertas del mundo, los envios
chilenos terminaran dependiendo de la evolucién del precio de la

divisa norteamericana y no de la competitividad de la produccion.
Una forma de mantener el tipo de cambio equilibrado es si

aumenta el nivel de importaciones. Sin embargo, nuestro mercado

interno dificilmente llegara a tener una magnitud similar al de
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nuestras exportaciones. En este punto se debe considerar el
acrecentamiento que tendran nuestras exportaciones, debido a los

tratados internacionales.

Asi, en la medida que mas aumenta nuestro intercambio comercial

con el resto del mundo, més bajo sera el nivel de tipo de cambio.

La disyuntiva esta planteada. Las politicas implementadas por las
autoridades de Gobierno y del Banco Central apuntan hacia la
liberacion de los mercados y a limitar todo tipo de restricciones a
los capitales. Es decir, auto-restringen la posibilidad de establecer
politicas de manejo del tipo de cambio o de restriccibn de
capitales, lo que en algin momento se hard tremendamente

necesario.

¢,Como compatibilizar la apertura comercial con el control de
capitales, y la estabilizacion de un tipo de cambio competitivo
internacionalmente? Es el desafio que se nos plantea en el nuevo
contexto econémico, al que nos enfrentamos desde la perspectiva

de una de las cinco economias mas abiertas del mundo.
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