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> NOTA TECNICA 1
¢POR QUE NOS INFLUYE EL
TIPO DE CAMBIO?

Para un pais con una economia tan abierta al
intercambio comercial (exportaciones e im-
portaciones), como lo es la de Chile, el tipo de
cambio es crucial para una sana relacion co-
mercial entre paises.

El tipo de mercado cambiario o de divisas es
aquel en que se negocian las distintas mo-
nedas extranjeras, y esta constituido por una
gran cantidad de personas (inversionistas,
operadores, entre otros) alrededor del mun-
do. En este se compran y venden monedas de
distintas naciones, permitiendo asi la realiza-
cién de cualquier transaccion internacional.
Los principales participantes son institucio-
nes financieras, como bancos comerciales,
casas de cambio y las bolsas organizadas
de comercio o de valores. Un Banco Central
también puede participar como comprador y
vendedor de divisas al mayoreo.

Los mercados de divisas facilitan el comer-
cio y turismo internacional, ya que permiten
la transferencia del poder de compra de una
moneda a otra. Por lo anterior, los agentes
de un pais pueden realizar ventas, compras
y otros tipos de negocios con los agentes de
otras naciones.
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Chile forma parte del mercado internacional
de divisas, y la mayor parte de las operacio-
nes se realiza en el mercado peso-dolar, ya
que la actividad en mercados de otras divisas
es muy baja. Es importante destacar que este
mercado esta descentralizado, ya que se pue-
den realizar operaciones con el peso chileno
en cualquier mercado del mundo donde se
ofrezca el tipo de cambio.

Las dos principales funciones que cumple un
mercado cambiario son:

- Convertir la moneda de un pais en la mone-
da de otro.

- Ofrece una mayor cobertura contra el riesgo
cambiario.

En este sentido, los bancos comerciales y
las casas de cambio son los intermediarios
mas importantes en el mercado cambiario
en Chile. Los bancos comerciales naciona-
les, al igual que sus contrapartes extranjeras,
cuentan con una central de cambios, donde
los operadores compran y venden divisas en
el mercado interbancario por cuenta propia 'y
para sus principales clientes e inversionistas.



Chile lleva varios afios con un tipo de cambio
flotante, con un grado de intervencién del
Banco Central de Chile, teniendo presente
que en el régimen fijo la moneda se revalta o
devalta mientras que en el régimen flexible o
flotante la moneda se aprecia o deprecia. La
modificacion del tipo de cambio fijo al flotan-
te ha permitido que la demanda y oferta sean
los factores decisivos de la paridad.’

En nuestro pais existen muchos estableci-
mientos (bancos comerciales, casas de cam-
bio, casas de bolsa y centros turisticos) que
comercian divisas y cada uno de ellos fija un
precio de compra y venta que depende de la
oferta y demanda. El precio al cual compran
divisas siempre sera menor que el precio de
venta. Esta diferencia se debe a que las ins-
tituciones que operan en el mercado cam-
biario no suelen cobrar comisiones por las
ganancias de sus clientes, sino que ganan
con la diferencia entre los precios de compra
y venta. Se pueden publicar diferentes tipos
de cambio dependiendo del momento en que
se pacta la transaccion, la fecha de su liqui-
dacion, el lugar donde se calcula, el monto y
el plazo.

Aunque hay una variedad de regimenes cam-
biarios, los dos mas conocidos son el tipo de
cambio fijoy el tipo de cambio flexible o libre.
En el primer caso, es necesario que el Banco
Central tenga un acervo grande de reservas
internacionales para poder distribuir moneda
extranjera a un precio fijo a quien lo solicite.
En el sequndo, la paridad fluctda dependien-
do de la demanda y la oferta de divisas en un
momento en el tiempoy, en teoria, no son ne-
cesarias reservas internacionales. En la medi-
da en que un pais sea superavitario en divisas,
el tipo de cambio fijo tendera a apreciarse y
viceversa.

En el caso de Chile, por mucho, la paridad
mas importante que existe es la del peso chi-
leno respecto del délar americano (USD), por

la enorme relacién de intercambio comercial
que existe con EE.UU. Pero hay paridades
para el Euro, la libra esterlina, el real brasile-
fo y varias otras monedas de curso legal en
el mundo.

Para un pais con una economia tan abierta al
intercambio comercial (exportaciones e im-
portaciones), como lo es la de Chile, el tipo
de cambio es crucial para una sana relacion
comercial entre paises.

El régimen flexible ha sido muy util para es-
tabilizar la economia chilena en periodos de
altaincertidumbre y quitar presion a variables
como las tasas de interés y la politica fiscal.

En otras palabras, nuestro régimen cambiario
ha ayudado, entre otras cosas, a que Chile sea
considerado un pais con muy buena adminis-
tracion macroeconémica y promotor de la
libertad comercial, sin propension a interven-
cion artificial cuando los mercados funcio-
nan correctamente y con liquidez suficiente,
como es el caso de Chile.

En términos mds mundanos, la influencia mas
importante de cualquier tipo de cambio es
cuando hay una transacciéon comercial que
requiera moneda extranjera, por ejemplo d6-
lares. Si somos un consumidor de bienes im-
portados o un importador de materia prima,
nos conviene un tipo de cambio fuerte para
que con menos pesos podamos conseguir
los dolares necesarios para adquirir el bien
importado. Es el mismo caso del turista que
viaja a Estados Unidos, los pesos rinden mas
si el dolar esta a 600 pesos que si esta 670
pesos. Alternativamente, si somos un expor-
tador de bienes hacia EE.UU. o un hotelero en
el pais, nos convendra un tipo de cambio mas
débil para que nuestro producto -vinos, sol y
playa- sea mas atractivo para el consumidor
foraneo.

Enresumen, a los exportadores y otros recep-
tores de divisas les conviene un délar débil,
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1. Valor que tiene una moneda en
relacién con otra o a la unidad de
referencia internacional.
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porque reciben mas pesos y a los importado-
resy otros usuarios de divisas les conviene un
tipo de cambio mas fuerte. En el primer caso
la industria de manufacturas, tipicamente
exportadora, tendra mejores margenes en
pesos y en el segundo el consumidor local
tendra mejor acceso a viajes fuera del paisy a
productos extranjeros.

Al final del dia, Chile se fortalecera en la me-
dida que se mejore la productividad y com-
petitividad, atrayendo divisas al pais; es decir,
promoviendo demanda extranjera por pro-
ductos nacionales e inversiones en proyectos
locales y, en la medida que entren mas dola-
res de los que salgan, habra una tendencia
apreciatoria del peso. Si sucede lo contrario
y hay mas salidas de USD que entradas, la
tendencia sera devaluatoria. En las cuentas
nacionales esto se mide en la Balanza de Pa-
gos, que se compone por la balanza de cuen-
ta corriente (balanza comercial de bienes y
servicios) y balanza de capitales (que mide la
entrada y salida de inversiones). El saldo de |a
balanza de pagos en un determinado ano es
la variacién en reservas internacionales.
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