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> NOTA TECNICA 4

TIPO DE CAMBIO REAL
Y AGROINDUSTRIA

En un sentido bilateral o de comercio entre
dos paises, el tipo de cambio real de un pais
(como Chile) respecto de un pais extranjero
(como Estados Unidos) es el precio relativo
de los bienes del pais extranjero respecto
de los bienes nacionales. En tanto, el tipo de
cambio real multilateral puede ser entendido
simplemente como una medida ponderada
de los tipos de cambio reales bilaterales, en la
que las ponderaciones (o importancia relativa
de cada uno de ellos) guardan relacién con las
proporciones que representa para la economia
local el comercio con los distintos paises.

El tipo de cambio real viene dado por:
() R=(E-P*)/P

Donde R es el indice del tipo de cambio real,
E es el indice del tipo de cambio nominal, P*
es el deflactor del producto interno bruto del
pais extranjeroy Pes el deflactor del producto
interno bruto local.
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Con esta simple féormula se visualiza que las
variaciones en el tipo de cambio real pueden
deberse tanto a variaciones en el tipo de cambio
nominal, como a variaciones en los precios de
los bienes extranjeros o a variaciones en los
precios de los bienes locales. Lo relevante aqui
son las variaciones que pueda presentar el tipo
de cambio real.

El tipo de cambio nominal corresponde al
precio de una unidad de moneda extranjera
(o de una canasta de monedas extranjeras),
expresado en términos de la moneda local.
Una apreciacion cambiaria consistira en un
encarecimiento relativo de esta ltima. Si el
Banco Central de un pais opta por un sistema
cambiario flotante, como el que Chile adopté
a fines del afio 1999, la relacién de la moneda
local respecto de las monedas extranjeras (o,
al menos del délar norteamericano) estara
fijada por la oferta y demanda de divisas en el
mercado. Seran los propios mecanismos del
mercado cambiario y, en general, la dinamica



de las transacciones internacionales del pais,
de mercanciasy capitales, los que determinaran
el valor del tipo de cambio en una fecha dada.

En el caso del sector agroindustrial chileno, una
parte mayoritaria de su produccion tiene como
destino los mercados internacionales, por lo
que dichos ingresos se encuentran expresados
en divisas. Se estima que alrededor de un 85%
delafrutaindustrializada es exportada (Bravo,
2010). Las empresas agroindustriales se veran
favorecidas en tiempos de depreciaciones cam-
biarias y perjudicadas en tiempos de prolongada
apreciacion cambiaria, particularmente cuando
los ajustes en el mercado de divisas sean muy
lentos o intervengan otros factores que man-
tengan por largo tiempo dicha apreciacion.
Uno de estos Ultimos factores es el sostenido
boom exportador de un commodity, como es
el caso del cobre, cuyo peso dentro de las ex-
portaciones nacionales supera el cincuenta por
ciento. La liquidacion o destino de los retornos
cupriferos en divisas es siempre una decision
delicada para las autoridades por sus efectos
sobre el mercado cambiario. Esto no ocurre con
la agroindustria hortofruticola, totalmente en
manos de privados, cuyos retornos no afectan
de manera significativa a dicho mercado.

Bajo un sistema de flotacion libre puede haber
periodos de alta volatilidad cambiaria. Esto
incrementa el riesgo asociado al retorno en
moneda local que generan las exportaciones.
Al sector agroindustrial no solo le desfavorece
un doélar bajo, sino también un escenario de alta
volatilidad cambiaria, porque tornainciertos e
inestables susingresos y rentabilidad. Cuando
esta volatilidad sobrepasa cierto rango y la
apreciacion cambiaria parece desbordar las
estimaciones del tipo de cambio de equilibrio,
aquel compatible con los fundamentos de la
economia, entonces se vuelve a poner el acento
en una posible intervencion del Banco Central,
en los instrumentos de cobertura necesarios
para reducir el riesgo cambiario asociado a

las actividades exportadoras o en las posibles
medidas compensatorias que pudieraimpulsar
el gobierno para darle un ambiente de mayor
equivalencia a la certidumbre a los rubros
afectados. En este contexto, una intervencion
del Banco Central (depreciacion) modificaria las
preferencias de los consumidores en favor de
los bienes y servicios nacionales, en desmedro
de los importados.

Enrelacion con (1), siguiendo el ejemplo bilateral
Chile-Estados Unidos, habra una apreciacion
real del tipo de cambio si los bienes chilenos se
hacen relativamente mas caros que los bienes
norteamericanos: si cae el precio relativo de
estos ultimos expresados en pesos chilenos,
caera (o se apreciara) el tipo de cambio real.
Esto puede ocurrir aéin con un tipo de cambio
nominal fijo, si los precios de los bienes nacio-
nales suben a un ritmo mayor que los precios
de los bienes extranjeros.

Una distincidn importante es aquella entre
bienes transables (comerciables internacional-
mente) y bienes no transables (no comerciables
anivel internacional), puesto que cuando nada
se dice al respecto se esta suponiendo implici-
tamente que todos los bienes son susceptibles
de ser transados en el mercado internacional.
Los bienes transables son todas las mercancias
y servicios susceptibles de ser exportados o
importados, y sus precios internos son deter-
minados por los precios internacionales, el
tipo de cambio nominal, la politica tributaria
y las politicas de comercio (politica arancela-
ria principalmente). En cambio, los bienes no
transables son todos los bienes y servicios que
no son sujetos de transaccion internacional.
Una parte no menor del descarte y desecho
hortofruticola se comporta practicamente
como un no transable: tiene escasa demanda
del exterior y casi no es posible importarlo,
puesto que en otros paises también satisface
de modo exclusivo el mercado interno.

> NOTA TECNICA 4
TIPO DE CAMBIO REAL
Y AGROINDUSTRIA

TRILOGIA. FACULTAD DE ADMINISTRACION Y ECONOMIA, noviembre 2018



LUIS A. VALENZUELA SILVA

1. Los costos de transaccion son propios
del funcionamiento del sistema econémico
y surgen de negociar y llevar a cabo una
transaccion (ex-ante), asi como por una
mala negociacion, ajuste y salvaguarda
del contrato en cuestion (ex-post), ya
sea por errores, omisiones y alteraciones
inesperadas (Williamson, 1993) o acciones
oportunistas (Hallwood, 1990).

La naturaleza no comerciable de los denomi-
nados bienes no transables tiene una impli-
cancia importante. Al no ser posible exportar
oimportar el bien, lademanday oferta locales
tienden a generar una posicion de equilibrio.
Cuando no hay comercio internacional por
el bien, una caida en su demanda interna no
podra ser resuelta via exportacion (del exceso
de capacidad), sino que mediante una baja en
su precio interno. Este precio interno podra
diferir del precio que tenga el mismo bien en
el resto del mundo.

Hay dos factores primordiales que determinan
que un bien sea transable: el costo de trans-
porte y el proteccionismo comercial. El costo
de transporte de los bienes y servicios es una
barrera natural al comercio internacional. A
menor costo de transporte de un producto
como proporcién de su costo total, mayor sera
la probabilidad de que ese producto se transe
en el mercado mundial. Los productos con un
alto valor por unidad de peso y volumenyy, por
lo tanto, con un costo de transporte menor
en relacidon con su valor total, tenderan a ser
muy transables (el mejor ejemplo es el oro,
que tiene un precio mundial). En otros casos,
es el alto costo de transporte el factor que
hace que dicho producto sea no transable. Los
aranceles, cuotas de comercio y otras barreras
proteccionistas también pueden impedir el libre
flujo de mercancias a través de las fronteras,
auin con bajos costos de transporte. Mientras
mayores sean las barreras artificiales al comercio
internacional, menor sera la probabilidad de
que un bien sea transado. Un bien puede no
importarse ni exportarse si el proteccionismo
hace de él un bien no transable.

Estas categorias no son inmutables. Los avan-
ces tecnoldgicos pueden reducir el costo de
transporte y lograr que mas bienes puedan ser
comerciados internacionalmente. Una dismi-
nucioén del proteccionismo tendera a achicar
la lista de bienes no transables. Tampoco hay
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que ser rigido en esta clasificacion. Obstfeld y
Rogoff (2000) sefialan que los distintos grados
de transabilidad de los bienes son proporcio-
nales a las magnitudes de los costos de tran-
saccion involucrados'. Asi, se puede generar
una escala de transabilidad, donde los bienes
transables tienen cero costos de transaccion
y los no transables infinitos. La transabilidad
se manifiesta en la intensidad con la cual un
cierto producto es transado.

Es posible entender alternativamente el tipo
de cambio real como la relacién ‘precio tran-
sables-precio no transables’. La orientacion
exportadora que caracteriza a los productos
agroindustriales hace que esta actividad sea
muy sensible a las variaciones del tipo de
cambio real. La agroindustria hortofruticola
transforma una materia prima relativamente
poco transable en un producto final transable.
Es asi como una caida sostenida en el precio
relativo de los bienes transables, que se refle-
jara en una tendencia decreciente del tipo de
cambio real, provocara un empeoramientoen la
rentabilidad relativa de dichos productos. Esto
generara una desviacion de recursos producti-
vos desde la produccion de bienes exportables
y sustitutivos de importaciones, como lo son los
productos agroindustriales, haciaimportaciones
y actividades no transables.

Otra medida en esta direccion, pero mas es-
pecifica a los intereses de los exportadores
agroindustriales es:

(2) Mx = (E - Px*) / Cx

Donde Mx es el indice del margen de renta-
bilidad del bien x, Px* es el indice de precios
externos del bien x y Cx es el indice del costo
de produccion del bien x.

Esta es una medida del margen de rentabilidad
de su negocio exportador o razén ‘ingreso-cos-
to’. Esto porque el numerador de la fraccién se



reconoce con el ingreso, en moneda nacional,
que recibe el productor por unidad vendida al
exterior, mientras que el denominador lo hace
con el costo de producir dicha unidad?. Amedida
que Mx disminuye, ya sea por una caida en el tipo
de cambio nominal, por una disminucién en el
precio pagado por dicho bien en los mercados
internacionales, por un aumento en los costos
internos de produccion, o por una combinacion
de las anteriores, también disminuira el margen
de rentabilidad de esta actividad agroindustrial.

De la formula anterior es posible deducir que
si Px* evoluciona de manera similar a P*, y si
Cx lo hace también respecto de P, entonces
Mx mostrara una trayectoria bastante conver-
gente con R. El problema se presenta si esto
no se cumple, especialmente cuando x es solo
uno de los miles de bienes comerciados con el
extranjero y no tiene un peso significativo en
el comercio exterior del pais. En este caso, el
indice R le sera de poca utilidad al productor
agroindustrial en cuanto a su condicion de
exportador del bien especifico x.

Un exportador “aceptante de precios” en
los mercados internacionales no tendra otra
opcién frente a una apreciacion cambiaria
prolongada, si desea mantener su margen, que
ajustar costos. También un doélar bajo puede
ser contrarrestado con precios internacionales
mas altos. Bravo (2010) sefala que entre 2000
y 2009 la fruta industrializada incrementd su
precio medio de exportacién en un 37%. Parala
misma década, el precio medio de la fruta fresca
de exportacion lo habria hecho en un 23%.

Unaformulacién alternativa a la tltima expre-
sion, relacionada en este caso con la ley de un
solo precio, se obtiene reemplazando Cx en
el denominador de la expresidn anterior por
el indice de precios internos del producto en
estudio Px. De esta forma se obtiene un indice
que refleja la relacion ‘precio de venta exter-
no-precio de venta interno’. Si esta relacion se

mantiene constante e igual a 100 en el tiempo,
el cumplimiento de la ley de un solo precio
estaria asegurado. Dicho de otra forma, si en
un escenario de precios internacionales fijos
y apreciacion cambiaria esta relacion muestra
estabilidad, se puede decir que el pass-through
(efecto transferencia) del tipo de cambio al
precio interno es practicamente completo?.

Interesante seria saber si los exportadores
agroindustriales chilenos pueden ejercer la
practica de discriminar precios segin mercado
de destino —o de acuerdo con las condiciones
particulares de la demanda-, como denomi-
na Krugman (1987) al pricing to market. Esto
demostraria su capacidad para fijar margenes
de rentabilidad en épocas de apreciacion
cambiaria®. En condiciones de competencia
perfecta y ausencia de costos de transaccion
no hay lugar para esta practica. Sin embargo,
la literatura econdmica ha entregado diversos
argumentos de por qué laley de un solo precio
no se cumple: rigideces de precios, costos de
ajustey transaccion, discriminacion de precios
enmercados segmentados y politica comercial,
fundamentalmente. Para un mayor detalle sobre
la evidencia encontrada véanse los trabajos de
Sagner (2010), Crespo (2004), Balaguer y otros
(1997), Langebaek y Osorio (2008), Gil-Pareja
(2003) y Pistelli y Riquelme (2010). Ademas, la
misma volatilidad cambiaria dificultara en la
practica un traspaso instantaneo de precios
externos a precios internos. Un aspecto de
relevancia para paises practicamente mo-
noexportadores es el encontrado por Alvarez
y otros (2009): la volatilidad cambiaria afecta
menos la cantidad exportada de cada producto
(margen intensivo) que el rango de productos
exportados (margen extensivo), lo que haria a
los paises en desarrollo mas dependientes de
un conjunto reducido, menos diversificado,
de productos.
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2. Se debe tener presente que un buen
célculo de ‘Cx’ no es un desafio facil para
la agroindustria. En muchos casos suele
utilizarse ‘P’, que corresponde al deflactor
(implicito) del Producto Interno Bruto
local o, mas sencillo, a una aproximacién
de él, denominado Indice de Precios al
Consumidor (IPC) del pafs local.

3. Véase este concepto en Devereux y
Engel (2002).

4. Una asociacion privada como Chileali-
mentos, que en su sitio web de diciembre
2010 reconoce que “hoy representamos
al cluster de los alimentos elaborados
en Chile”, es un buen instrumento para
conseguir ventajas en los mercados inter-
nacionales. Rol que también le compete
a los agentes comercializadores en los
mercados externos. El concepto de cluster
y susimplicancias puede revisarse en Porter
(1998) y (2000).
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