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Futuro del tipo de cambio:
;Regresaremos a los 700 pesos?

El cierre del 2023 nos dejé con un tipo de
cambio promedio de 874 pesos por délar,
una cifra no tan negativa si consideramos
que en octubre alcanzé los 926 pesos. Los
mds nostdlgicos, o los que tengan una me-
jor memoria, recordardn que hasta antes
del estallido y la pandemia un tipo de cam-
bio a 700 pesos ya nos parecia elevado. ;Es
realista esperar un retorno a esos niveles
en el contexto econémico actual? Profun-
dicemos en los factores que determinan a
este indicador crucial para la economia.

Dado que la inflacién en Chile tiende a
ser mds alta que la de Estados Unidos, la
teorfa econdmica plantea que es normal
que el tipo de cambio nominal (TCN), que

esel que vemos afuera de las casas de cam-
bio, aumente a través de los afios. Recor-
demos que en enero de 2007, el TCN esta-
ba en 540 pesos, y para septiembre de
2019, habia escalado a 720 pesos, reflejan-
do un aumento promedio de 2,3% anual.
Por esta misma razon, no es de extrafnar
que el TCN haya aumentado un 21% entre
octubre del 2019 y diciembre del 2023 en
un contexto de inflacién récord.
Sinembargo, la historia del TCN no estd
completa sin considerar el tipo de cambio
real (TCR), que mide el precio relativo de
los bienes entre Chile y Estados Unidos,
ajustado por inflacién. Siel TCR aumenta,
o se deprecia, significa que los bienes del

pais se hacen relativamente mds costosos
en comparacién con los de Estados Uni-
dos. Por esta razon, se suele decir que el
TCR es un indicador de la competitividad
del pafis. Actualmente, aunque el TCR es
similar al de los meses posteriores al esta-
llido, el TCN se mantiene unos 100 pesos
mads alto, lo que valida la teoria de que la
inflacién reciente ha reajustado perma-
nentemente el TCN a un nivel superior.
Esto explica, en parte, por qué los exper-
tos encuestados por el Banco Central de
Chile pronostican que el TCN se estabili-
zard en torno a los 840 pesos en dos afios.
Siendo mds optimistas, y siel TCR retorna
a niveles previos al estallido, podriamos
ver el TCN mds cercano a los 800 pesos,
aunque todavia distante de los afiorados
700 pesos.

Entonces, ;debemos acostumbrarnos a
un tipo de cambio mds alto? No necesaria-

mente. EIl TCR antes del estallido ya refle-
jaba desafios importantes para la econo-
mia chilena que atin hoy en dfa son mate-
ria de debate politico: un bajo crecimien-
to, una baja productividad, desincentivos
a la inversion, entre otros. Una agenda de
politicas piiblicas enfocada en mejorar la
competitividad del pafs, como son la
agenda de productividad y las reformas a
la “permisologia”, podria favorecer un ti-
po de cambio por debajo de los 800 pesos.
Sin embargo, estos cambios no se esperan
en el corto plazo.

El futuro del tipo de cambio en Chile es,
en tltima instancia, un reflejo de la salud
econémica del pafs. Mientras nos embar-
camos en el 2024, queda la esperanza de
que las medidas econémicas y politicas
que se adopten conduzcan a un panorama
monetario mds estable y favorable para
todos.



