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ineria, harina de pescado y

salmoneras entre las industrias
mas competitivas pese a caida
en el tipo de cambio

Productores de vino embotellado, el sector fruticola y bebidas y tabacos, en tanto, estdn peor aspectados para
afrontar la apreciacién del peso chileno. Pese a la peticién de algunos sectores exportadores, economistas no

ven necesaria la intervencién del Banco Central para impedir un desplome mayor de la divisa estadounidense
en el mercado local. + carLos AGurTOL.

1 pasado jueves, diri-
gentes de la Federacion de Exportado-
res de Fruta (Fedefruta) se reunieron
con el presidente del Banco Central
(BO) Mario Marcel ;El abjetivo de la
visita? Pedir la intervencion del ente
rector para frenar la caida del tipo de
cambio. La respuesta en Agustinas
1180 fue tajante: “proteger el tipo de
cambio no es el objetivo del Banco
Central”, les sefial6 Marcel

El délar ha mostrado una deprecia-
cidn sistemtica respecto del peso en
los ltimos dos afios, pasando de alre-
dedor de un promedio de §720 en ene-
ro de 2016 a $608 en enero de este aio.
Esta apreciacion ha sido particular-
mente intensa desde fines de 2017, ca-
yendo en torno a $35 desde el triunfo
en segunda vuelta del Presidente Se-
bastidn Pifiera el 17 de diciembre.
ta variacién ha generado la preo-
cupacién de los empresarios cuya pro-
duccidny venta de sus bienes estaliga-
do al tipo de cambio, ya que podrian
ver un impacto negativo en sus ingre-
sos. Esaes la situacién en la que asegu-
ran estar los exportadores de frutas.

Pero, zcudl es el escenario en que
realmente se encuentran los sectores
exportadores chilenos? Un estudio
realizado por el ingeniero comercial y
magister en Macroeconomia de la Uni-
sidad Catdlica, ex economista se
nior de estadisticas monetarias y fi
nancieras del Banco Central, y actual
académico de la UDD, Gonzalo Echa-
varria, revela cudles son los sectores
productivos mds competitivos, consi-
derando el actual precio del délar, sus
costos de produccion y el precio de
venta desus productosa nivel interna-
cional (para conocer metodologia de
caleulo, ver infografia).

Segtin el documento solicitado por
“El Mercurio”, el Tipo de Cambio Real
(TCR) sectorial de la minerfa, la salmo-
nicultura y la industria de la harina de
pescado estdn en una situacion compe-
titiva respecto del TCR oficial a enero
de 2018. En la vereda contraria, la in-
dustria del vino embotellado, el sector
fruticola, y de bebidas y tabacos.

“La apreciacion del tipo de cambio
real oficial, por el alza de los términos
de intercambio y el incremento menos
intenso del precio en ddlares del sector

Valor del tipo de cambio al momento
de la intervencion del Banco Central
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Monedas mas apreciadas

Ultimos dos aiios
(entre el 11/01/2016 ¢l 12/01/2018)
«Rand sudafricano 3514

*Rublo ruso 34,63
*Real brasileio 26,10
«Peso chileno 21,26

itimo mes.
(entre el 12/12/2017 y ¢l 12/01/2018)
+Rand sudafricano 10,13

+Peso chileno 8,41
«Peso colombiano 597
*Foring hingaro 5,08
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Tipo de cambio
necesario para que el
sector sea competitivo

Promedio enero 2018

Tipo de cambio
i

efectivo

Mineria $233
+ Concentrados, 5206

W + Cobre 5230
+ Catodos 5242
oo 5268

Agropecuario,

silvicola y pesquero $632
- U 5506

« Sector fruticola
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es $596
Harina de pescado | §363
Salmén “sa31
Alimentos. 3490
* Industria metdlica,  $512
hierro y acero
+ Madera perfilada $553

* Forestal y muebles
* Maderaaserrada RN
Productos quimicos _ [ETEZA
Celulosa blanqueada [0
Celulosas, papel y otros [£173
Chips de madera s 55
+ Prod. metalicos
eléctricos y de transp

+ Bebidas y tabacos
+ Otros prod. industriales [EZZZ2
* Vino embotellado $836

Nota: Columna ndica |2 pardad peso/ délarpara manterer
en cnero de 20188 tpo de cambio eal setoral igual -

epreciacin de dola a vl nteraciona,

lanecesidad de que lasempresas mejo-
ren su eficiencia. “Es la principal he-
rramienta para enfrentar cambios en el
entomno”, advierte Lehmann

Ramos, quien ademds se desempeiia
como presidente de la Comisién Na-

Dolar entra en terreno de intervencion cambiaria
respecto de 2008 y 2011, segiin Hermann Consultores

Este viernes, el tipo de cambio se ubicd, en promedio, en
$604 por ddlar. Este valor roza el nivel mas bajo desde mayo de
2015, cuando cerrd en $600. El alza del cobre por el mayor
consumo de China, las mejores perspectivas economl:ﬂs des-

consumidor (IPC)-

—, estd entrando al terrero de intervencion
cambiaria, segiin el economista Jorge Hermann.
Una minuta elaborada por ¢ director de chnann Consulto-
lel 21

008, e\

pués del triunf

Estados Unidos— explican la cafda

Y aunque la cifra parece lejana, en términos nominales, de
los niveles al momento de las anteriores intervenciones del
Banco Central ($446,43 promedio en abril 2008 y $489,44
promedio en enero de 2011), al considerar el Tipo de Cambio
Real (TCR) —tipo de cambio nominal observado e indice de
precios externos (IPE), deflactado por el indice de precios al

preciacién del peso. “Una vez resuelta
la eleccion en favor de Sebastidn Pife-
ra, es posible que se haya gatillado una
normalizacion del precio del tipo de
cambio de acuerdo a sus

Pifieray la
a nivel global —que podria seguir perdiendo valor durante el
afio, debido a la posibilicad de una politica monetaria més con-
tractiva de la esperada por parte de la Reserva Federal de los

deldélar

por délar, 2.9%

hoy. En tanto, en la intervencién cambiaria de enero del 2011, e\
TCRadivisas de hoy era de $604; es decir, igual al valor de hoy.

el Banco Central

coactual es diferente a cuando se intervino el mercado cambia-
tio en ambas oportunidates, por lo que o es recomendable que

cional de 1
mejorar en ese item es un proceso mds
lento respecto a los movimientos del
tipo de cambio. “Esto es gradual. Para
cambios muy bruscos en el tipo de
cambio, mejorar la productividad no
sirve en el corto plazo”.

Como ejemplo, cita el caso de la in-
dustria cuprifera tras la caida que re-
gistr6 el metal rojo. “Las empresas mi-
neras se pusieron las pilas y comenza-
on a tomar medidas para hacer efi-
ciente su gestion. De hecho, el costo de
produccion de cobre bajo significati-
vamente, solo con medidas de mayor
productividad. Eso que se hizo en la

toplazo.“El

mineria, se p ren otros secto-

$30 suena mucho, pero es un 5%, tam-
poco es para tirarse por la ventana. No
creo que una intervencion sea justifi-
cada en este momento”, explica

tos”, plantea Echavarria.

Enlamisma linea, el economista jefe
de BCI Estudios, Sergio Lehman, plan-
tea quesi bien el tipo de cambio ha cai-

fruticola, ha perder competitivi-
dad a este sector, a pesar de que en una
perspectiva historica, estd en una
tuacién favorable”, manifiesta la mi-
nuta elaborada por Echavarra

Intervencién debe
reservada para Bmeites
criticos

Considerando este escenario, la du-
daque surge es: zestin las condiciones
para que el Banco Central intervenga?
Y la respuesta del mercado, con algu-
nos matices, es clara: No se justifica.

Para Echavarria no habria evidencia
de un desalineamiento del tipo de
cambio que motive una intervencion
cambiaria. De acuerdo al experto, en la
primera mitad de 2017 el peso estuvo
mis depreciado que lo esperado porla
variacion del precio internacional del
cobre, el petrdleo y el ddlar.

El informe asevera que es posible
que la incertidumbre politica de la mi-
tad de 2017 haya incidido en una de-

od las ultimas
semanas, ello responde a expectativas
més favorables en materia econémica.
“El Banco Central ha
planteado que una
tervencion se justifica
1o en la medida que
conlleve una distor-
sion importante en la
asignacion de recur-
sos entre los

EXPERTOS consulta-
dos por el Banco
Central estiman que
intos el ddlar no superaria  de cambio funciona

Igal jefeen
Pacifico, Macroeconomia y Finanzas, y
miembro del comité financiero que
asesora a Hacienda en las politicas de
inversion de los fondos soberanos. Pa-
ra él, més que el nivel del tipo de cam-
bio, son las causas de la variacion la
que determinan si es deseable 0 no la
intervencién del
Central

“Silabaja se debe a
razones, como por
ejemplo, el aumento
del precio de nuestras
exportaciones, el tipo

sectores econémicos, 1os $625 en los pl‘ﬂXi» como un estabiliza-
que determine ade- . dor, traspasando par-
més un deterioro sig- mos dos afios. te del beneficio del

nificativo y sostenido
en su desempenio. Es
tas no son las condiciones que hoy se
observan”, agrega.

El economista de la Universidad de
Chile Joseph Ramos afirma que la in-
tervencicn del ddlar debe ser reserva-
da para “momentos criticos”. “Si bien
es preocupante, el tipo de cambio ac-
tual no estd en un nivel alarmante. Si el
tipo de cambio cae de $630 a $600,

mayor ingreso del ex-

terior a los importa-
dores y los consumidores. Esto es parte
importante de lo que estd detrds de la
apreciacin reciente. Lo malo es que el
tipo de cambio se mueve para todos por
igual y, por tanto, aquellﬂs exportado-

y politica para realizar una intervencion, elementos que, a mi
modo de ver, influyeron en una intervencion apresurada en ene-
rodel 2011 por parte del instituto emisor”, sefiala en el informe.

resultado costosa para las exportacio-
nes y el desarrollo. Por ejemplo, asf lo
ha planteado el economista Ricardo
Firench-Davis, quien en diversas opor-
tunidades ha expresado la necesidad
de que se intervenga la libre flotacién
cambiaria para evitar las “enormes
fluctuaciones” que afectan al sector ex-
portador chileno, en especial no cobre.
El economista y director del Centro
de Estudios para el Desarrollo (CED),
Luis Eduardo Escobar, reconoce que,
si bien el actual nivel no justifica una
intervencion del ente emisor, lo desea-
ble serfa buscar medios para reducir la
volatilidad. “No habrd una significati-
va diversificacion productiva y de ex-
portaciones, sobre todo hacia manu-
facturas industriales y servicios, conla
actual politica cambiaria”, afiade.

Mejorar la productividad, el
desafio para los exportadores

Las expectativas del mercado es que
el tipo de cambio se mantenga en nive-
les similares a los actuales por los pré-
ximos dos afios. De acuerdoa la ul

res”,

Magendzo afiade que si bien las em-
presas siempre deben trabajar en ser
mis productivas y reducir sus costos,
también deben buscar otras herra-
mientas para “suavizar” el impacto de
las fluctuaciones del tipo de cambio.
“Para eso hay instrumentos financie-
105, pero también se puede hacer a tra-
vés del balance, por ejemplo endeu-
dandose en moneda extranjera. Si par-
te importante de los insumos son im-
portados, eso también da una
cobertura natural”, explica

Elrol que pueda tener el gobierno en
facilitar la reduccidn de costos a las
empresas también forma parte del de-
bate. Lehmann plantea que el gobierno
debe generar un entorno favorable pa-
ra que las empresas sean mds competi-
tivas y productivas. “Un marco tribu-
tario mds simple, un mercado laboral
‘mis flexible y una mayor certeza juri-
dica son clave”, asegura.

Joseph Ramos cree que lo mds impor-
tante es acelerar los procesos de aproba-
cidn o rechazo de grandes proyectos.
“Chile no puede darse el lujo de demo-
rarse cinco afios en aprobar proyectos
de gran envergadura, cuando en otros
paises se hace en menos de tres afios

Magendzo anade la posibilidad de
crear mecanismos que permitan a las

encuesta de expectativas econdm
del Banco Central, la mayorfa estima
queel délar semantendrd bajo los $610

cados”.

res cuyo preci perjudi- meses y no superaria los
$625 en los proximos dos afos.
Hay voces en el me e este escenario, los

an que Ia liberalizacién cambiaria ha
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economistas consultados manifiestan

pymes exportadoras, que tienen un
acotado o nulo acceso al mercado fi-
nanciero, a “cubrirse” de las fluctua-
ciones del tipo de cambio.

Escobar pone el foco en que el Esta-
do “resista a la tentacién de gastar to-
dos los dolares que le lleguen”.
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