
EL PAPEL DE LA" POLITICA" CAMBIARLA EN LOS
 
DESEQUILIBRIOS DE BALANZA DE PA"GOS.
 

Andres Sanfuentes V. 

·Alradc~<;o 10. comclltario. y .~.rea",ia. que ..1ec t u a r on 10. pro­
re ec r ee Gunther Held y Roberto Zahler del Depilrtunento de Eco­
nom(a de la Univer.idad de Chile y 10. economist•• Carlc)S Eduar­
do de Freita.de! Banco Central de a,a.U y Hector Reyes del 
831'1"'0 de Mexico. Una ve e ..i61l prelimin.ar de elite docunaento CUfl 

prell:entada ee la XI RellD.i6o de T6cDic~. de Banco .. Centrale .. del 
Contin ent e Anlericano, reaUaada en Quito, Ecuador, entre eJ 18 
y d l3 de noviembre de 1~74. ObviameN:e, .6la e l autor e. re.~ 

pon eable del ccnreefdc de elJl:e artfculo. 



l • INTRODUCCION 

£1 terna que se exarrnnas a e s e l proceso de ajuste en 
los ca s o s de de aequdl ib e to de La Balanza de Pagos. con un 
especial en£a.sis en el papel que j e cabe a La polltica cambia­
ria. £1 r ratarnferito no sera exha u s t ivo sino ee linlitara a 
efec tua r una serie de precisiones de c a r dc t e r Iundarnental , 
mente didactico y a resaltar las pe culia r-ida.de s que tiene el 
proc e e o de aj u ate de un desequilibrio en un palS insuficiente­
mente de aa r r-ofl.a do como Chile, a dlfe r-en c i a de las po lft i ca s 
que tr-a dic i onafrnente se han seguido en las nac i one s industria­
lizadas. La expe r ienc ia chilena, como es c onoc ida . ee basa 
en la I' prueba"de La ca s i totalidad de los dife r-e nte a re gfrne-. 
nes cambia r-Lo a y de c orne z-ci c exterior eodstente a , aunque 
con un e xit o muy variado. 

1.1. Sistema monetario i,nt:ernaciona.l y pol1tica caDlbiaria 

En La act:ualidad e e par'ticularment:e diucil enfocar el 
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terna de la pol1tica cambia.ria c ua.a do todo el sisteR1& moneta­
rio internacional arravte ea pol' una crisis de proyecdones 
aun no peec Iaadas , cuef e a la desatada pol' el aumento del 
precio del petr61eo. Ya a fines de 1& dE!cada. de los ailos s e-, 
senta el aiaterna. basado en un conjunto de paridades fijasy 
e atahle a a traves del tiempo sostenida. pol' 108 Bancos Cen­
tralea, y que peevaleciS exitosamente desde Ia c r-ea c ron del 
Fonda Monetario Internacional. empez6 a eer cuestionado 
ante las aueesivas crIsis financieras que ee empezaron a ge­
nerar. l Los acontecitnientos de los &i'l.01I 1971 Y 1972 lleva­
ron definitivamente a la decision de reforrnar 108 mecante ­
moe vigentes Y Be generaron avances importantes en esa di-. 
recci6n. Z En materia carnbder ia , el consenso que babla pre­
valecido durante mas de veinte ai'los sobre la conveniencia. que 
los parses mantuvieron pil-ridades fijas empezo a eer cueettc­
nado, no solo de ede un punto de vista teor tc o , sino con algu­
na e expecdenc Iae pa.ec Ial.e s y linlitadas de 'f !lataeion" de algu­
na a mcneda a convertibles. No cabia duda que Iae estrictas 
y r{gidas reglas cambiarias que guiaron al mundo internacio­
nal dea de La creacion del Fondo Monetario serraD radicalmen­
te modtrtcadas .. Los pil-rtidarios de la fiexibilidad cambiaria 
ganaban r a pida.mente poe ic icne a , 

Este debate eambio de direcciOn eon la Hamada "crisis" 
petrolera3 que voted la atenciOn de orga.nismos internaciona­
les y gobiernos baCia las nuevas y rnas graves d.istorsiones 

lEI primer indicia .. erio ocurri6 can 1. cri.i. de 1. libl'. e.terlina 
que d"l'iv6 "n la de .....lu.. ci6n de noviembl'e da 1967. 

ZPa.ra eeaceee en detaUe el progreso que h. exiltido puede exernt­
nal'.e 1& publicac:i6n Re.1orma Monetan. bltemaci"Dal que contie· 
ne lOll dr;ocwnentoe del Comitl: para 1. Reform. del Sistema Mane ~ 

tado Intel'nacional y Cue.tione. AIin". (Comitl: de 10' Veintel, pu. 
blicado pol' el FOlldo Mollet.rio Intel'nadonal. W••hinllton. 1974, 
Z77 pagin.... 

J"Cl'i5i." .i '1' ..dopt. ellenguaje de 10. patel's deu,rl'oU"dol a.fee::­
t"dol POl' I" nueva lIituac:lOn; no parec.en "cl'fticol" 101 e!eetos p•• 
l'a lei paIses petroleras. 



que se generaban en BUS econornlas. 4 La. actual situacion 
internacional preaenta dos caracterlsticas que vale la pena 

destacar pue e sonfuersae ineditas en el rnundo internacional. 

La. pr irne r-a de elIas e s que e e ba. provocado una iInpor­
tante t raeete r eccta real de recursos entre parses, en e ste ca­
so deade muchoa ricos (y algunos pobres) bacia var ioa pcbr e s 
(y otros que estan dejando de serlo). Los anteriores de aequi-. 
librios del Sistema Monetario lnternacional fueron acoll1.paiia­
dos por ll1.ovimientos de capital de corto plazo que no implica­
ban, en terrninos gtcbafe e , una variacioo perrnanente en la 
r Ique aa de los parses El awnento del precio de los combua­
tibles implica que los importadores tienen que transferir a 
los expor ta.dor e s una parte de su capital, de su riqueza y ,por 
10 tanto, de ber an r-educ i r , ahora y en el furur-o , el nive! de 
su ingreso nacionaL Eato es 10 que se denomina Ia transfe­
rencia real de recursos. 

El segundo problema e s el de la vulnerabilidad economi-, 
ca y polltica de los parses industrializados que participan acti ­
varnenee en el s iseema monetario internacionaL Los egeeeoe 
de divisas que t ie nen estos 'parses por las Inayores cnpcreecto­
nes de petroleo vuelven a estos nllsmoa centros financierosen 
La forma de depositos, creditos 0 inversiones realizados por 
los pe c pteta r ic a de e etoe recursos (el "reciclaje"en terrninos 
dellenguaje utilizado en el mcndc de las finanus internaciona·, 
les), con 10 cual podrla. pensarse que sOlo habrfa ocurrido un 
aurnento de riquezaa de los palaes petroleros producto de la. 
rnej or Ia de sus terminos de intercamhio. Los propiet&rioa de 
eatce recur so. 10. mantienen princiJ8lmente come depOsitos 

4El lnfonne Aaaalin. del Fondo Woaetarto lDternac.ionaJ erpresa 
o:n IQ p'ain.. z. qu.e. "e.a. vllta d.e e...... "~..'fe.1 iAl:.e.rtidwnln::O:I q,u.e
 
81,l.r,ieroa eo La eKen.a ecoD6mica y f:ia..lu!cier. IDUDdial. 0:1 Ccunite
 
de lOI VeiDt. eambi6 aJ ord'.a de priori".a de IU labor de refor­

Dla monetaria iJltenlac.lOCllLl y I. cODcentr6 _ a1c:.aAr acuerdo so­

bre BQDlerOaOI ..~ectal important. a de refonlJ,a que a!ectao loll
 
intereu. ~edi..to. t.ato de 101 palsea dea.rrolb.401 ConlO en de­

aarrollo"•
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a corto y mediano plaac en los principalea cent r oe financieros 
y pueden , a. traves de au movilidad de un pals a ot r-c vulneea e 

las ec onornja e de las pr Inc Ipa le e nac Icne e industrializada.s. 5 

Las transferenci.as irnpe ev i e ta a de un centro financiero a otro 
8i son efectuadas en momentos e8trab~gicoB y en cuantfa e Irn­
portantes y coordinadas ponen en peligro 101. estabilidad fina.n­
ciera de lOB parses industrializados. Esta e s Ia segunda. ra­
zon de por que el a ecnec pe t r-ol e r o no es aol0 econSmico sino 
ha tenido una importancia polihca tan grande ; te rnb ien ha sig­
nificado una. subita transferencia. del pader polIt Ic c en 1.1. dis­
tribucian de fuerzas del mundo actual • 

La situacion que Be desarrollo en forma vertiginoaa en 
el primer ee me stee de L974 ha entrada en un pe rfo do de laten­
cia desde fines de e ee ana sin que hasta ahara valga.n ni siquie­
r a las amenaaa s : los catastrofistas de siempre han hecho orr 
su V07. para plantear sus nunca cumpLidas predicciones; oteae 
materias pri.zna.lI han acompajtado a los c ornbuet ibl e e en el au­
Mento de precios: el t eIgo , el a;lOucar, el rnalz; el rema ee des­
vfa. Ientameete bacia et examen de uno de los etectos de todo 
e ste proceso: la.recesi6n en 101!! pr Inc ipa lee centros mdu atr-Ia., 
Ies acompaflada. pol' n iveles aecrmal.meaee altos de aumento en 
los prec i.ce , 

G. Como puede explicarse e ste aituacion de Ia presencia 
conjunta de cesanti'a e in£lacion? Aun a r ie ago de aer sUnplis­
ta en un Iencmeno de por S1 complejo puede decirse que e e un 
problema de Ia capacidad de ajuste de las economfa e . Electi­
varnente . el. aumento de peectos del petroleo de bia haber c au-. 
sado doe efec to s fundamentales en loa palses industrializados: 

5 E n et cu ad ro N" 1, donde epa eeeen la. re.erva. tete ec acrceete e ee 
\0' p r-Incfpel e a paf ee s pet roLe rOil 'e obterva lIU eurrrentc de fide 
IZ.45b rnillonet a linea de 197) a )9.091 rniUone. al terrnino de 
1974 y a 45. Z47 en junio de 1975. Conviene retaltar que la.l eco­
ncrn.la e de elltot pahell han t enidc una c:apaeidad de "abllorci6n" 
de importacione, muy IJUperior a 10 p e evierc, como se deduce del 
cu ..dro N" Z. 



Cuadro N°I
 

I.e.e",a. lnterDacloQale. de 10. pa.{.e. petroleroe'
 
(En mUlone' de Derecho. E.pa.cllln de Giro. Ilne. del perCodol
 

1274 1275 
1270 1271 127Z 1273 M.r. me. M.r. Jul.,-	 "p<. , ­

lDdem..lI 160 I7Z	 773 I. 142 1.332 1. ZI2 s/lJ sID s/lJ 
'08 57Z ... I. OZ5 1. 721 4.509 5.601 6. 847 6.678 7.8l4.... 46' 7Z0 1. Z87 1.789 l.. 386 l..511 Z.673 Z.3)) a, 098 sID 

Kuw.it l ZO, '" 415 54' 87J I. 141 I. 37Z I. HZ I. ZU 

I." '" '"	 sID 

'65	 '95'" Arabia Baudlta '67 1. )]0 Z.303 3. Zl4 4. on 5.875 2.7Z8 11.667 15. U5 16.645 17. Z8I 
Llbla 1.520 Z.455 Z.694 1.763 l.. 054 l.. 484 3. 101 Z.253 Z.39Z 1.905 l. 761 
st... 55 81 IZ4 ." '91 '36 6BZ ,s. s/lJ s/lJ 
Arl·n... .67 <s. ..'", I. 161 1.557 1.674 1.379 86. '00 sID 
NIt·r.... 1.786 3.385 4.523 4.886 5.015 5. 183 
V ...._.la I.OZI 1.40Z '" l.. 006 Z.3Z2 3. eac 5.33Z 6.0Z9 6. 816 

'"'Z4	 ... 'Z7 
I. 525 '" 4. lZ3	 s/lJ......... .. IJZ '00	 '86 ZO,
60 Z7Z 36.	 Z7Z '06.. .. '" ,.. ...TrUddad Y Tob"O 54 80 ZI5"
"	 '" '" 

Tat.a1 5.050 7.819 10.172 1l..456 16.121 Z5.500 33.475 32.021 4Z.548Z 45.U7 3 

h ..., :lUenaatl.oDal FIae.ac1l1 StatiltlCl, uptl.mbu 1275 
Nota,	 La Ialonnld6n de Omu, B.hnln, Q.tar y 10' !:minto. Ar.be. Unldol n muy Incompl.tI y. por 10 tlnto, 

- •• laelllJ"•	 IIlr.clay.l.a. dl.poo.IbUld.dn de 1••utol'l.d.d mOll.etlrll (Banco. Cell.tule.j .n divine, oro, D.r.cha. E.pe­
eW•• a. 01ro y la poddon de u.erv•• en el Fonda MOnetldo. EI prlmero de 10. riem m.ndanado. ee, 
nn&y I.jo., .1 pr1ncipa.l. 

~l.am.ate •• can.ld.re.a 1•• dJ.ponlbUJdade. d.1 Banco C.ntr.l. En eeee c.eo t. rntyo.. parte de I•• reeerv•• e._ 
tiln en pod.r del Gobi.rIIo fl. 70Z mUlone. ell rnt .. r.o de 1'174) y de 10. banco. come ..cllle. (1.771 mUlane•.•n m.yo 
d. 1275J. 

z 
P UIna.....upu.o WI. monto d. I. ZI2 mUlone. pa.r. Indon'ell, eu IIlda. line. de 1974. 

N 
3p Indooe.l.a II 'upu.o 10 m.I.mo que en Ie not••nterior y pa.... SJrll- \lIl. IIldo de 2Z0, eu IIIdo. 11ne. de m.yo ~ 

d. 1275. 

1 
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Cuadra N°.2 

hnportacione. eIF 
(en millones de d01ares) 

%variacion 
1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1973~14 

Ecuador Z55 Z4Z 274 340 319 532 94B 7B 
Venezuela 1.713 1 .819 1 .994 2.302 Z.404 Z..B2.1 4.200 49 
Iran 1.383 1.527 1.662 1. 873 Z .410 3.401 5.672. 67 
Irail: 405 440 509 694 713 906 1.670 1 B4 
Kuwait 611 646 525 650 797 1 .052 1.5,29 45 
Arabia Saudita 573 750 7Il 815 I . 136 1 .974 3.473 76 
Siria 312 369 360 446 545 613 1,230 101 
Argelia 815 1.009 1 .257 1. ZZ1 1 .493 Z.Z42 4.048 81 
Libia 645 676 555 712 I .03 B 1.734 3.138 81 
Nigeria 539 696 1.059 1,511 1 .50S 1,874 l.737 46 
Indonesia 716 781 1.002 I .103 1 .562 Z.7Z9 3.842 41 

Fuente: International Financial Statieticll, eeptiembre 1975. 
lSe 8upone que en el 4° trimestre de 1974 Iaa importaciones Jue r on igualee al t etmee . 

t r e anterior. 
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cafda del ing r-e ao real y cambia en i.a e et r-uct ur-a. de pr ec ics . 

Nec e ea r Ia.mente , e ste Ultimo e fe c t o e e muy profunda. 
dada La magnitud en el aha de 106 combustibles, pe r o ha si­
do dlIe ridc en una c ie r ta magnitud a tr-a ve s del tiempo pe r rm , 
tiendo que el ajuste sea mall Iento • Las ec cncmfaa , que han 
sufrido cafda del ing z-e s o real y de s cc upac Ion po r- el deterioro 
de BUS ter rn irro a del intercambia, han atenuado en parte e ata s 
mamte stactcne s tr atandc de maneene e un cierto nive! de de ­
rnancla efec ti.va , 10 cual provoca inflaci6n. El problema no 
e a , por 10 tanto, e'ua ce ptible de ser analizado mediante e1 
puro examen de La e vae ia ele s rrrac r-cec oncrrrica e rna e a grega , 
da s : s e haee necesaria una interpretaciOn que ccna ide re el 
comportamiento sectorial pr-ov ccadc por el cambia en lOB 

pre cioe relativos. En efnte aLe , los pafae a Indu st r-IaHaa dc s 
no han e aradc d.l e pue e t c a a sufrir el ccsto .. c onormc o , aocra.I 
y polltico de un aju at e inatantaneo. 

Los elementos aateetore s con£iguran una ajtuaci6n eco­
nomica y financier", a .nLve l nllUl,dial que csta Lej o e de ae r- l a 
mas a dec uada para discutir y pensar con claridad La reforma 
del sistema moneta rio internacional. aobretodo c:uando el 
acuerdo entre los pafae e productores de petr61.eo entre en La 
e tapa de debilitarniento natural que oc u r r e en toda ace ion 
rnancomunada de caracter oligop6lico, dcnde tanto loa SOciOI 
como Iaa pr-e ei.one a son dema e tado numer oeoe . 

1. Z. E1 debate en loa partes deearrolladoe y eubdeeauoUadoe 

E1 nuevo orden fina.ociero era disc\.ltido basta bace poco 
por 10e propios pai'see indU8trializadoe con maticee der-Ivado s 
de pr ote ata e aisladas de algunoe de Ioa mas de den parses 
subdesarrollados virtU&1rnente margina.doe del debate. 

Ea. tnat"'ria cunbiaria. la creciente vulDerabilidad del 
ri'gido sistema de paridadee iijaa COD au eecuete de movlmien­
t08 de8eetabilizadoree de capital de cor-te pla_o que agudiza­
ban 10e deeequilibrioe inkwes entre palee., llev6 a 108 pafae s 
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industrializados a pr-opoarc rone s que variaban de s de tiinidas 
arnpl.:ia.cionee de "bandas" y parida.dcli rndvtl e e , 0" crawling 
peg". ala fieribilidad ca.mbiaria. En lOll hec hos , las fre­
cuentea llotacionee. preludio de un sistema que ee acercabe 
a la Uexibilid.a.d cambiaria.. 8upero la l a r g a dill<~Ulii6n eobe e 
'quI!! alternativa era mas sensible ala e apecujac i on desesta­
bilizadora. 

La. realidad en la mayorfa de lOB parses 8ubdesarrolla­
dOB era dijerente : las crisia de balanza de pagc e general­
mente no eran provocadas por cambios en la dir-ecc i cn de 
los Ilujo a de capita.l de corto plaza, ni por e I ctcfo e conom f-, 

co,6 sino por 8U inestabilidad pe r ma.nent e , su debij Idad ex­
trema. {rente a las alteraciones de 108 rne r-ca do e internacio­
nales de materia.s primae y alimentos y la infi.n:ibilidad de 
las variables econSrnlcaa Inte r-na s para aj uatar ae a los cam­
bios en la eatructura de su comercio exterior. 

Como 10 mOfltro 1& experiencia basta fines de Ia decada 
de los se eenta , tarnbien el ajuere de los desequilibrios de ba­
lanza de pagos Iue enfrentado con po1i'1:icas diferentes. Por 
una parte, los palses deea r r cljadoe enfeentae oe SUIl d,Hicit 
o superavit sin recurrir a alteracionea de la pa.ridad cam­
biaria, buacando 1& acc idn de los bancoe c entr aje e que absor ; 
bfan , conalteraciones de sus niveles de ee ee evae , los ex­
ce aos de oferta 0 demanda que se gener'aban en el mercado 
cambtae io . 5i ka s~tuacion no era transitoria. circuostancial, 
obviamente era nece saeto entrar a modLficar el c ornpcetam ien , 
to de las variables que creaban las condiciones adve r ea e en 
el sector exrernc . Aqul entraba.n 8 jugar las mani.pul.ac ione a 
del nive! de la demanda global mediante el usc de la poHbca 
fiscal, monetaria y c eedittc ta . LOll problemas de balanza 
de pagos r-equer Ian , en e ea forma, de ac c tone s que ilnplica­
ban la contr accdcn 0 expansion de toda la econornfa . 

En los pa.lseB subdesarrollados.la historia ee trazQ en 
"!orTna diferente. En general, e etoe pefee e no utili~ron me­

0Aunque ambos facrc eea tendlan a agravar el problema. 
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rodo s mac r oec cnorrric o s ,aunque inlentaron mantene r sus pa­
r idade e ca.rrrb.ia r i a a fij a a • Pero, una ve z producido el de ae , 
quilibrio (generalmente un deficit), 1a mayorla de las nacio­
ne a de reducido nivel de ingreso no contaban con r-e s e r-va s 
suficientes para que e e r e ata blec i er a natueatmence una situa­
cion favorable. Las pol Itic ae rnac r oe c cnorruca e no constf , 
tufan un r a c u e s o viable porque el aju sfe en Ia demanda global 
compatible con el equilibria de La ba Ia n aa de pagos implicaba 
r e duc cione s no so portabfe a del empleo y del ingreso r eat c Den­
rr o de e ee cuadr o : tipo de cambia fijo, carencia de r e ae r va a 
y usa limitado de las variables ma c r oe conorruca s , no queda-, 
ba como herramienta de c or-r e c c icn sino el U60 de los c ont ro­
les, Im pue stos y e ub e i dio s d i.r-ec t o s sabre el propio sector 
exee r no . Durante va r-ia s drica da s , y sabre t o do como conee , 
cuencIa de la gran crisis y la segunda guerra mundial, 108 

pe fse s subde aa r r ofledc e , e epe c Ia lrnent e los Iat lnoarne r icanos , 
han utdl i aa do .i.nat r urrre nt o s de e a e tipo para s clucioea r sus 
crisis de balanza de pagos. El surgi.m.iento de la "ideologla 
c e pal iana'". e.l fenornen o de La industria.lizadOn forzada y 
La s uat.It.uc i on de i mpc r tac i one s r e Iue r z an e sre cuadro. Los 
Ultimos anoe mue s t.r a n una. reversion de e sta t endenc ia en 
forma cada ve z mas aguda . 

2. ALGUNAS DEFINICIONES 

En materia cambia ria . muchas vece e Ia terminologla 
00 s e pe ectea 10 suficiente, con 10 cual abundan los equfvo-. 
cos, Expre s ione s tales como tipo de cambio libre, hjo, fle­
xible, real, nominal, prograrnado, son utilizados como c on , 
c e ptoa que no caben dentro del mismo campo de an&lisis. Es­
to nos Lleva a intentar e s boaar una desc r ipcdon de los dife r e n­
te s hhrninos que lie e mpl.ea r an mas ade lante , con el objeto 
de ordenar La e xpo a ic ion . 
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Z .1. Tipo de ca.mbio fljo y nexible 

Elltos terminoB lOB emplearemos como contrapueslos 
y dicen rel&ci6n a..l papel que Ie c abe a la autoridad cambia­
.ria en la determinaciOn del Dive! del tipo de cambia, 0 sea, 
en 'eu grade de intervenciOn en el precio de las dtvtea e . 5e 
di~a que e e fijo cua.ndo existe una autoridad cambiaria (en 
general los bancOlll centrales) que a traves de IiIU accion en 
el mereado de divia"8 deterrnina la cotizacion a la eual ee 
deben tra.Dsar lall divers"l1 monedas extranjeras. Es deck. 
una vez determinado el peeetc respectivo por la autoridad, 
este. entra a comprar 108 excesoa de ofert... de divisa 8 y a 
vender monedas extranjeras para sati.facer 108 excesos de 
deInaDda que ee requieran en el mercado. Por 10 tanto, e e , 
ti. lrnpl{cito en eeee esquema que la autoridad cambiaria tie­
ne el 8uliciente poder eeguladce , de caracter monop61ico 0 
rncnopednic c como para mantener IIl1 nivel mediante au sola 
accion. 7 El Convenio constitutivo del Fondo Moneta-rio 10­
ternacional e e un texto donde ae consagran las obligaciones 
de los parses mtembres para In&ntener eatas paridades fijas 
en el sentido expue etc anter ioemente , 8 

La exi.tencia de un tipo de cambio ncdbl. iJnplica que 
la autoridad no meer-vtene en el Mercado en la determinacion 
del prec i c , 0 bien. actUa. como un agente mas ain mayor in­
lluencia en la cotizaciOn. Loa diferentes aceoree economic os 
por su sola accion como crereeees 0 derna.ndantes son quieee e 
asumen ese papel. En esa. condiciones, las cotizaciones de 
las monedas extra!\ieras sufren va r iac Ione a a traves del tiem­
po en magnitudes dependrente e de la naturaleza y caracterls­
ticas del mercado. Obviamente, el Banco Central al dejar 
de sustentar las paridades, no nec e s ita llevar a cabo una po­
}rHca de reaerva. internacionales. De bechc , una poli'tica 

7 E st e poder el lilnitado. en el sentido que ell.ilten eore e pa.r. la 
.curnula.ci6n. 0 perdida. de reurvas que puede soportar un Ba.n.co 
Centra.l. El ca&O de la crisis carnbiaria de Chile eo. 1961. deapuel 
de 3 dOl de pl.rid-.d fij. 0 lal crisi.. de 101 parsel indultrializa.dol 
en 101 ultiznol allOll, .Qn io.dicadorel demolltrativol. 

BYe.se, espe<:ialmente. el articulo IY die! CQl1veD.lo. 



de t ipo de cambro fiexible Irnpl ica que el Banco Central re­
quie r e de una rnag nit ad me no e de r e ee r va a tnte r nac Ionate e 
b r uta a que si mentuvte ee un e i ete ma de pe r idade a fijas 9,ya 

que loa aju ate a s e peoducen por Ia via de modljicac ione a en 
el prec i c . £s pol' e s c que mucha s vec e s ae h.a. mencionado 

que loa banque r ce c ent r a le a tt enen una. tendeuc ia, tnettnrtva a 
pr e Ie r-i r e l cambio fijo (10 cual s i.gnific a a drrrini et z-ar una ma , 
sa importante de r e c ur e oa financ ie r oa] al a i aterna Uexible 
(donde el banquero solo tiene el papel de obs e r va.dc r-] • 

z.z. Control y libertad cambiaria 

A diferencia del punt c anterior. donde nue etr e preocu­
pacioo era exarrune r e i. Ia autoridad cambiaria ej e r c Ia 0 no 
una acc i Sn reguladora e obr e e I precio de la divisa, aqu.fnos 
interesa saber e i. e sta autoridad tiene algun grado de control 
o e stebl.e ce Lirrrita c Ione e sobre La ac c ion de 109 e g ent e e ec o­
nomic o e que intervienen en el rne r c a dc , sean e etcs ofer ente e 
o de mandant e s . t al e s COlTlO r e et e Ic c i one s 0 ba.r r e r a s a la en­
trada 0 e a Lida , 

E1 mercado sera libre c uan do los e g ente s ec caomic cs 
puedan r e alraa r c ual q uie r t i po de t r an aac c icn a in e sta r eorne> 
t Ido s a liInitaciones, tales como r es rr-tc c tone e a los pagos 
recibidos 0 envta dos al exterior y a las t r anufe r enc ia a pol' 
tr-aneaccfcae e rnre rna c ional e a corrientes ,10 Si a doprarnoa 

e sta definicion, un merc ado libre puede operar tanto can 
tipo de cambio Iijo como c on uno de naturaleza ilexible; en 
el primer c a ao , la autoriclad canlbiaria solo cwnplira el 
pa pel de comprar 0 vender 109 excedentes 0 deficit que ee 
produzcan en el rne r c ado . pero sin imponer n..iDgu.n tipo de 

9Eltrietarnente habfendo, con tipo de cambio fle:ll:ible. el Banco 
Central no requeriria de reserv•• intern.&cionale. par~ los efecto e 
de relJUlaci6n de mercado. SoliUllea1e cabr{~ ~lgUn tipo de ~cci6n 

en callOs de varia.ciol1e. eltac:ion.ale. c, en tit'JDinolll keynelllianoe, 
para 1011 motivoll de precauci6n y e~eculaci6n. 

IO p a r a mayor prechi6n. vea.e el artIculo vm del COl1vertio cce etr­
tutivo del Foado Monetario WernacionaL 
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r e atr iccIcaea 0 cantroles a dichal!l comprae 0 venta'a , ya sea 
en relacion a laa caracteri'st1cas del agente economtc o 0 a Ie, 
naturaleza de 1.1. ope-raciOn. I I 

POl' otra parte. el mercado Bera contrCl1a.clo cuando ae 
de "1.1. aituaciOn inveree , es decLr , exi.tan iInpedimentoa para 
qu,e 108 agentes econonticoa puedan realizar toda e laa opera­
c Ione e que euee deeeen . Las herramientaa de control cam­
baria 80n de muy variada naturaleza. y van desde impeddmen­
toe 0 Linritacionea para realizar a.lgunas cpeeaetcaee , e apecdaf -, 
mente movimientOl!l de capital y 8UB ae r-vic io s , hasta controlee 
adIninistrativoB. inlplantaciOn de plazos miIlimOIl de remesa 
de 108 cambio8 .1.1 exterior y rnixinlol!l para. el retorno de dtvt­
Bas provenientes de exporta.cionea de bienea y eeevtctce , e a-, 
tablecinliento de impuelltoB e apec Iafee , comisionea y crr-oe 
g.1.8t08 adicionales. etc. 

En el ca eo de control de caznbdoa , este paede operar tan­
to can paridades fijas como fiexible8. La. experiencia ha mos­
trado un grado de asociaci60 eeerecbe entre controles y tipo 
de cambio Iij c , 

En definitiva. para eatablecer 8i exiate libertad 0 con­
trol cambiario debe examinarse si la autoridad Inte evtene 0 
no eo el acce ao a.l mercado de los dffer ente e agentee econonti­
COlli y en 8i hay limitaciooes a Ia acci6n' de 108 cfeeentee 0 de­
mandantes. 

Conviene acra r ar que las anteriores peec rs rcne e ttenen 
un objetivo mas que todo t ecr-Lco , pues en Ia realidad los sis­
temae 800 ba8tante menos "puros". Uo been ejemplo e a el 
actual procedinrieoto de fiotaciOn de las moneda8 empleado 
por lOB pai'aes indu8trializ.ad08, que comb:in& eo divers08 gra­
d08 todos Ioe elementos antes mencionados La Ilotacion. por 
ejemplo. de ede el punto de vista de la Inter-venc Idn de loe bao­
coe centrale a eeta. en una situacion intermedia eotre el tipo 

"A ".1. de ejmnplo. uta situaci6Q ee tHo en. Chile en. el perlodo 
1959-1961. 
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de cambia fijo y Oexible, ya que 101 a.ut or rdad permite 101 Iluc , 
tuac icn dent r o de c ie r tc e Hmite s pr og r ama.do s de a nt e rnano , 
z-ea l i aando una ace ion ee ct i fica dcr a mediante el u s o de r e se r . 
vas cuandc 10 e atdma nec e e a eio . Ademas . 101 llexibilidad e s 
mayor r-e epe c t c a algunas moneda s , e inexistente re ente a 
otra.s .12 Por otr a parte. 101 libertad cambiaria. tarnbien e e 
Lirrrit ada en eso.!! pafaee . 

.2.3. Tipo de cambia Domi.na.! y real 

El fenomeno infiac ionario i mpone confusione 5 adtctcna . 
Ie e en 101 te r-rrunologfa • que llevan a di Ie r e nc fa r los c onc epto e 
de tipo de cambia nominal y real. El pr irne r o ex pr-e s a 101 co­
tizacion de las divisas extra.njeras en moneda corriente del 
paLe que e e trata y en val o r e e de cada. iecha r e s pec ti va : e l ti­
po de cambia real Intenta r e pr e eerita r e I pode e de compra 
efec t ivo que tiene La rnone da de un pals y, por 10 tanto, c cr r-i-. 

ge La cotrzac ion nominal por las va.riaciones mt e rria e y exter-. 
na s de los r e a pe c t i.vo e mvele s de pr ec i.os . 

Un pe Is que mantiene fij o a t r ave s del tiempo au tipo de 
cambro nominal. en c Ir c un atanc i a s que s ufz-e una inilacion m­
eerna mientras en el r e sto del mundo extste e ata bil Ida d de pre­
c ioe , vera que diarrrinuy e pr og r e s i va.me nte au tipo de cambio 
real. Par ct r a parte, a e puede obaer vae que un pals can cam­
bia flexible e inilacion i.nt.e z na vera como el tipo de cambia no­
minal c r e c e r a progr e aiva.rnent e (todo 10 demaa eonstante}, 
rni.entr a s el tipo de cambio real se mantende Ia rerattvemente 
e etabke , con poc ae va r ia c ione s , 

Se pre sentan nor matmente diliculta.des de terminalogLa. 
can aquellos pa Ie e e que al suLrir de inD.ac:iones internas mas 
o rneno e significativas utili~ el procediIniento de reali:tar 

lZ
Un.. exc e Ien te deacri.pci6n del aiat.ma piled. verae en Carlos 
Mallllad, "R.fonna del Siatema Monetuio lnternacional y 1011 pai­
lIell SubdellarroUadoa", Banco Centr&!o Boletln Menl1ola! N"SS9, 
a eptdemb re 1974. 
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eevaiuaetcne e peri6dicas y par pe que go e montos,13. En estes 
casos el sistema c&n'1bia.rio corresponde a una situacion que 
pcdemce describir CODle: 

CotizacilSn :lija. La autoridad rnoneta.r Ia , a traves de 
eu acci6n. iDterviene en el mercado para determinar 
el precio. 

Control de cambia.. Los meecadce no eon Lrbr e e , exta­
tienda teabe e especiales a 108 movi.nli.ento8 de capital y 
sus seevtc tce . 

Tipo de cambia nonUnu variable periodica.mente. Con 
las devaluaciones euce e iva.e las ccetsactonea experimen­
tan variaciones en terminos nomi.na.les. 

Tipo de cambia reiLl eejartvamente ccneeaaee • En 1a me ­
dida que las modificaciones en la paridad camb:ia.ria ei-: 
gan aproxirnadamente 1& tendenc ia de lOB niveles de pre­
cios interno y externo. 

3. EL AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS 

La na.turale~a del aj uete de la balanza de pages esta fnu­
rnamente relacionada COD e1 tipo de pol1tica caInbia.ria que ai­
ga un pals. Sf este adopta un sistema de tipo de cambio nexi~ 

ble parece obvio que di.ucilmente ee producira un desequilibrio 
en 1a ba1anza depagos . Lae tendenci&a a.l deficit Be corregir.in 
a tray's de un eumentc del tipo de cambio y aqueUaa al, 

superavit mediante una disrniDuci6n de 1& cotizacion. sinque 
sea nece sariiL 1a iDtervencion de la autoridad v , por 10 tanto. 
1a "poUUca" se reducira solarnente a UD& definicion de 1a na­
tura1eza flexible del sistema. 

IJE n el ca,o de Bradl, Colombia y Chile durante 1965-1970 y del­
de finel!l de 197] aunque en el u,1Eimo perfodo lall devaluacionel 
Ion peri6dical.• pe ec' n.o muy pequefta.. Se l e hI. denominado 
t'arnbien como un silltema de tipo de cambia "prQlJraznado". 

http:nomi.na.les
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Dado 10 anterior. al hablar de de aaj uate 0 deeequdltbr io , 
III. referencia obligadamente Be haee para casos de tipos de 
cambia fijo. No correspo:nd.e aquf haeer un alegata eobre las 
ventajae 0 deeventajills de ambos silllten1As, 14 en conaecuencia, 
Be supone que el pats que ha adoptado un sistema de cotizacien 
fija 10 ba hecho pol' ser el niiis canveniente para 8U caso parti ­
cular. 

Ya Be ha hecbo IIlencian a lOB di!erentes sils,ternas de ajus­
te que e. poa ible utilizar para Dolucionar Wl. desequilibrio en 
1& balanza de pagas. Con e.l proposito de ordenar un poco el 
anilisis, se clasificaran en III. siguiente for~: 

ill) Deaajustes lra.n8itorios
 
- variaclDD de las reservall internacionales
 
- variacioo del nivel de endeudaIniento
 

b) DeBajustes permanentes 0 "fundAmi!!D.tales" 
- modificaciOn del nivel de ingreao 
- contrcte e de co:m.ercio exterior y cambtoe 
- modificadon de 1a paridad cambiaria 

3.1. La. deaaju.te.. tra.nsitori08 de b&lausa de 1*10. 

Corrientemente lie argumenta que una. de las ventajas 
mis iJnportantes del sistema de paridades fija. es 1a estabi­
lidad que otorga. ala. ageatee econ6nUcos re1acioaado. can 
e1 sector exrernc , 10 cual1es perrnite ereeeuee previsione. 
ciertas bacia e1 futuro. En eee cuadra 1a. apariciOa de un de­
sequilibrio CirCUDStaDCial 0 tra.n.itorio ~ 1& balaJ1lla de I*gos 
no debeefa llevar al p'rs a modificar 6U paridad cambiaria. 
sino a utillsar otros mec&Dismos correcti-.os. 

I'4SObr e eN .matel'ia puede verse el ardcu1.Q de Ricardo i1rencb­

o.vill "DepeD.dell.cia. Subde,aJ"rollo y PoUtica Cll%ftbiaria". en
 
Banco CelltJ"al de Cbile. E.tudio, WDnet&l'io. n. 1970, 0 eD. E1
 
Trime8U'e ECOD6mi.ca, yol. 37, W- 146, abril~JuniD 11)70.
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En e ete contexte ae entiende pol' deaajuste transitorio 
la modificacian circun~ancia.l de alguna de las variables que 
determinan el reeultado de 1a balanza de pa.gos. la cual eeria. 
seguida por un retorno posterior a las anter toeee ccndtctone e 

.de normalidad. Toll puede aet' el ca ec de una carda oceetoeal 
en 'el precio de uno 0 varios pe cdueece importantes de exporta­
cion 0 i.nlportacian. alejiUldose tranBitoriamente de IIU tenden­
cia de media-no 0 largo plaec , la entrada 0 salida extraordina­
ria de una carriente de capitalea extranjero, el illcremento 
del quautwn de ilnportac:ionea pol' una mala coaecha 0 au re­
ducctSn poria producc:i6n excepcionalmente alta en un peri'o­
do dete r-m inado , etc. 

Si lie acepta como inc onveniente 1& modificacion del ti­
po de cambia pa:ra enfrentar eata cl.a ee de fenomenoB. para 
corregir el desequilibdo se haee necea.rio recurrir ya sea 
a laa ee ae r-ve a Inte r-nac Icna.Ie e (au aumento 0 diaIninucion) 0 
ala variacion del aaldo acreedor 0 deudor con el eseeanjeec • 
Lo primero noa Ijeva a uno de Ice motivos par 10. cuales apa­
rece como conventente que un pals rnantenga reservae inter­
nacionale s; 15 si ·el nivel de largo plazo mantenido es optinlo, 
el pe Is podra financiar los deficit transitorios de magnitudes 
"normales"mediante la perdida de reaervas por el Banco 
Central 0 acurrrul ando di.vi sae ai, se trata de un superavit. 

Un metodo alternativo e a modificar el saldo acreedor 
o deudor con el exterior. En caso de d<lHicit habra que re , 
currir al endeudam.iento de corto plall:o; ai e a superavit, otor­
gar creditoa al exterior, par ejernpdo , comprando activoa tn­
ternacionales tales como bonos 0 aceptacionel!J bancarias. La 
decision sobre una u otra formula (politica de reservas 0 
modificaciones del endeudamiento externo de corto plall:o) de­
pendera de una serie de condiciones (estructura de ee ea e de 
interes, fiuctuabilidad de lall exportaciones, etc.J que no ee 

15Tampococorre15pOnde aque entrar a d~la.llar los elementos a 
con~iderar para [onnular una poUtica 6ptUna de relerval intcr­
nacionales., Veale al ee epectc l.a Memoria de Frueba de Rober­
to Z~ler, Rllitica d. R.eurval JnteTtladonalel, Facultad de 
Ciencias Econ6micall. lJniversidad de Chile, 1971. 
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pueden discutir en e eta e paginas. 

En e sea forma. la situacion de desajuste transitoriodel 
sector externo no irnplicara te ne r que rnodificar las variables 
que ccctorme n Ia pol.Iri.ca de rnediano y largo plaza: tipo de 
cambia. estructura arancelaria, ai stema de controles ni nivel 
de demanda agregad.a., 16 con 10 eual no se produc Iran e Ie c t o a 
innecesarios sabre la ac c ion real de los agentes ec oncrn.icc a 
en sus decisiones delargo plaza tales como el n i veI y cornpos i ­
cion del abor r c y La Inve r sian 0 La corn pos tc ton del consumo . 

3.2:. Lo. des&justes pertnanentes 0 "funda.mentalea" 

3.2:.1.	 Significado de lOB superavit y deficit de la ba.Ianza 
de pagoe 

Conviene partir diciendo que cuando se pr oduce un de­
s e qui.libr i o de o a.tur-aIeaa pe r-rnariente en La balanea de pagos, 
e ste no puede perdurar durante un Ia ps o de etempc rnuy largo. 

A diferencia de 10 que se p lenaa en los rne di.o s no infor­
madoe , un eupe r avf t reiterado en la balanza. de pa g oe e s extr e­
rna damen te pe r-m c Ios o . En definitiva s e traduce en una a cu-, 
mul.ac Ion de r e s e r va s internacionales que s i super-an un nivel 
optiInO significara que en t e r m inc e r eal e e el palS ha mter-cam­
b iado bienes 0 a e r-v-ic i c s (exportaciones neta s] por "papeles" 
- no otra c o sa son las r e s e rva e en exc e ec , Se puede argwnen­
tar que e s t e exc e ao de r ese rva s se puede depositar en el exte­
rior 0 prestar en otra rorrna ganando Wl interes como r emune-, 
raci6n; pe r o , nuevamente . los tnte r e ee e !:1ft perciben en fonna 
de divisa.s y, por 10 tanto de "pa.pel e svadic ionaIe s , En deLi-

Se aupone que los electo! D'lonetarioll que pr uce a varUlCl n16	 od 1 ". 
del niv e I de relervas y/o endeuduniento 1100. neutralizadoll a tra­
ves de una ade.:=ada prograrnaci6u mon"tarta y global. Ell ere r ­
to que en 101 palaea lubdelarroUadoll _te tipo lie acdouel pre­
lIenta.n leriall diiieultadea de implementadon por 101. iJnperCec­
don de 1011 instnunentol de control maoetario. en elpedal ,la 
ear-eacia de conditione I para realizar ope radonell de mereado 
able rtc. 
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nitiva. la acwnulacion de reaervaa interna.cionales'por sobre 
un nivel optwo implica tranaferencia. real de recursos al ex­
terior, conceder un c r e dito al extranjero en 1& farIna de do­
cumentoe 0 clivi.... , 108 cu.a.les no treuen costa pAra quien las 
,emite (.610 el costa de impresian de 108 billetel!J 0 documen-. 
tali de pago). En ens c c-ccaeeaectee , ning-un pale eat. dis­
pueeec a acwnular indefinidamente "papelea". puee aignifica 
tranaferir perrnanentemente r-ecu r eoa reales a..l exterior. 

La que ocurre.en a..lgunaa ccaatone e e e que 108 parses 
que ae yen enfrentados a 8uperavit canaiderables en 8US ba-, 
lan~a8 tienen una capacidad muy lUnitada de abaorcion de 
e aoe eecureoe financiero8 adicionalea. Este no e e 8010 un 
probletna en 1& eldera real ya que ee traduce adicionalmente 
en preeionea infiacionaria•. El caso actual de 108 paIse. ex­
portadoree de petrOleo ell una buena pr ue ba de laa dificultadea 
de gastar laa reaervaa internacionalea acwnuladaa en e xceec 
en un perlodo de tiempo muy corto. l7 

.EJ. caao del deficit e e el invereo; significa recibir una 
traneferencia de-bfene a y eervtetce (l08 cuafee al c cneumte se 
awnentan el bieneata.r actual de Ia poblaci6n. 0 al invertirse. 
el nivel futuro de COnBUZI\o) a cunbio d~ "papel~lI8". Elltos pa­
peke a pueden tomar la. forma de perdida de r-e ee z-va a , que ei 
caea por bajo el nivel optiJno iJnplican un coste real p&ra el, 

pale. 0 de awnento del endeudamiento exteenc . Si ocurre es­
to UltiJno, a los parses lea conviene tener permanentemente 
deficit en sua balan:r;as de pagoe. Surge entoncee la pregunta, 
lpor que un deficit e e vieualizado como algo nep.tivo para 
el palS que 10 genera? Hay doa rnot ivoe para ello: 

i) El deficit de un pals no puede exiatir sin que uno 0 

vas-toe paleell tengan un euperavit. ell dec Le, financien al pal's 
deficitario. Como hemoa viato, e etc genera una r educc tcn 
del bieneatar actual de los pale'll II con excedente. aituacion que 
tratan de 1n0diHcar. 10 cual lie traduce 6D. preeione 6 de 10e 
pa,i'aea auperavitarioe scbee 1011 defic'itarioll plLra que Inodifi­

17£Q dguno. c ..'o'. pceee euceder que UQ paIl elite dillple.to a _ 
maAteQer dura.nte UQ ctertc pe efcde un lII.Iperf.vit .i e atc genera 
erectee diQmico. ilnpo:rtanh. 'oCre el della.troUo ecceeeucc. 
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quen e ste c ornpor tarruent o , apa.rte de lOB pr cpi o e esfuerzos 

que r een ean para cor regie 101. distoreion. 

i i] El pe Is de£icitario en una primera erapa puede fi ­
nanciar eu desequilibrio utilizando sus ee se rva s internacio­
nales br-ut a s pero. una vez a gotada s estae , s e ve en 101. obli ­
gac icn de r ecur r c- 01.1 c r e di.t o exte r no . Cuando e et e ba alcan­
zado un nivel e st tmado C01l'lO exc e s ivo por 109 ac eeedo r e s , se 
inicia 101. presion sabre el deudor para que corrija las poli'ti ­
cas e ccnorruca s que e s tan. g ene r-and o el desequilibrio. Ha si­
do tradicional que el Fondo Monetario Inte r-nac IonaL. a reque­
r rrrri e nt c de los ac r eedor es . exija una rnodifi.cac icn de 130 s i . 
tuac Ion de balanza de pagos del pals de.8Iinanciado {oa r ta s de 
i.ntenc i one s , c r edi.t o s stand-by). Entonc e s , es Irrrpos ibj e que 
un palS "aproveche" inde dn ida.mente una posicion deudora .£1 
pa Is deIicitario ve pr og r e ai.va.me nte como ee acrecienta su 
dependencia polit ic a y eccnomica de los ac r e edo r e a , los cua-. 
Le e ent r an e imponen condiciones, incluso r e s pecto a.l rnanej o 
de La. pol It ica econcmica Int e r na , 

La. conclusion obv ia eli La. irnposibdlidad de mantene r in­
de Hnrdarnent e un desequilibrio en La bala naa de pa g os . El e u-. 
pe r-avrt no conviene a.I pals, el deficit no e s perm..itido porlos 
derna s .18 

3.Z.Z.	 La varia.ci6n del nivel de ingreso COInO ai ste ma de
 
ajuete del desequilibria
 

Ya se han dicbo enter-tor-mente algunas palabras sabre 
e ste terna , al relerirnos al ca ao de los pafee s industriali;z;a­
doe . Par otra parte. Ia literatura en e eta rnat e e Ia es 10 BU­

Hc ient e menr e abundante y conocida como para que no sea ne-. 
-.cesario r ei.te r e r c cnc eptca , 

18 Un a excepci6n notable ell 11'1 c a sc de los E .. tad06 Unidos, 11'1 cual
 
rnaneuve ha st a fines de La decada del60 un doHicit peernanente de
 
bal anaa de pagol!l. transform6.ndose en una e epecf e de Banco Cen*
 
trOll a nivel mundial. En menor medida ocurri6 call 11'1 Reina Ulli ­

do y 15U .irea estetlina y en Ia a.ct1.&aHdad acontece COD 10' pailes
 
que po s een maned.. , de r-e ee r-va,
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Gonviene haeer una a claz-a c icn sabre lag c auaa e de las
 
reticenciaa de 108 pafee e aubde ea r r-ol.la do s y, en especial.
 
los latinoam.ericanos. en la utilizacion de e ete sistema de
 
ajuete • La principal razon surge de la obae r-va.c i en de au
 
.estructura de comercio exterior, donde las e xpor ta c icne e 
estaD basadas en una serie linritada de productos que son 
dedicados al consume externo y con muy pocas pasibilidades 
de volcarlos a la economfa dcme etlca , En cambia, en el 
caso de 108 parses industrializados se obeerva una gran can­
tidad de mercaderi'as que pueden indil'tintamente ser desttna , 
das a 1a exportacion 0 almercado interne ante pequejta s va-, 
riaciones en los nivelee de ingreso 0 pr e c i o s , La gran ilexi­
bilidad de la estructura de pr oduc cddn en las naciones de sa , 
rrolladaa perrnite el U!JO de 108 mecant smoe de aj uate que 
c ornente.mc e , a diferencia de nuestros pa fee e donde ee rfan 
nec e sar-toe cambtoe en magnitude II considerables para obte­
ner respuestaa delaector exportador. £s a af que ante un 
superavit de balanu de pagos, el uao de una pol Itic a rnone­
taria y/o fi!Jcal expansiva no ee eeaduc iefa en ue de apla ea-. 
rniento aignificativo de los peo dcceoe de expor t acfon bacia 
el rnercado intetno. 19 Se agrava e ete problema con la infiexiw 
bilidad de los taceore e peeducetvce a desplazarse entre distinw 
eae a ct ividade s , 10 cual retarda considerablemente el peo c eao 
de aj uate . 

En el sector de las Irnpoz-tacfone e oc ur-r-e algo pa r ecfdo , 
Las euceetva e crisis de balanza de pagos experimentadas par 
loa palses aubde ea r r-ofla do e , e apectalmenee en Iee decada s 
de los 50 y printera :mitad de Ice aaee 60, derivadas, entre 
oer-oa fac to.r e e , de Ia intposibilidad de recuperarse ea t i sfac , 
toria:mente de la gran crisis y las restricciones de la segun­
da guerra mundial, llevaron a eeoe pai'ses a austituir sus 
irnportaciones en gra do s extrema II, de manera de que e1 Lla ; 
mado "margen co:mprinlible" es muy eaca ao v . pol' 10 tanto, 
~UDa aituacion de balanza de pagos de ficfta r ia , de ee r- enfren­

19E st e fen6meno ell ellpeciil.lnu:nte claro en el c ae o de 1011 expc eta­
dqrcs de materiall-primas mic eeeeccmc el petr6teo. cob ee, e a­

tdo, hierro, etc. En e1 caso de 106 al:iInentoll, particularmente
 
loll de tipo tropical, ocurre algo parec:ido.
 



tada COD polrtieaa coatractivaa se traduce funda.ment&1.mente 
eI1 una dr'atica reducci6:n de 1& deD1&Dda por bienes de origen 
nacional y no en 1& de importados, ya que las demandas de 
estos Ultimos son relativa.m.ente ineUsticas. El reauibt.do, 
eutonces, sera UDa Ieve reducc1an de 1aa iJnportaciones y UDa 
signifi.cativa carda de 1& producci&u y el empleo • .r 

La subord.iDaciGn de 1&. p:dJhcas monebt.ria y fiscala1 
equilibrio del sector eseeeee no ha aide, en coasecuencia,UDa 
berrarnieDta de manejo economico muy socorrida por loa par­
aes 1atinoamerieauoa. 

3.2..3.	 Loa contrales y otraa1:b:a!1a.claDe. ~ e1 sector eztv­
no 

La aceptacion de loa tipos de cambia fijoa cemc un sis. 
terna. adecuado y la iInpoaibilidad de teaee Wto COD. pol!ticas 
m.a.cl"oeconoJnicaa ha.u Ijevedc a los paraes pobres a eeeee que 
recurrir a los CODtroles para aalucic:mar las criaia en et sec· 
tor eseerne , sobre todo si penaamoa en los Umw:nerablea ca· 
soa de deficit, ya que solo en loa Gltimoa aflos y a cauaa del 
aha de precioa del petrOleo ha.u aparecido auperavi1 de tipo 
perttl&Den te• 

En general, p.u!de decuae que a d1ferencia. del tipo de 
clUnbio. que conatituye la herra.m1eDta. mas eficas de caracter 
global para pretender un equilibrio. loa controlea ha.n tenido 
un caracter selectivo. No ea eJ. mcmeaec de .b.cer un ..niU· 
aia det&l.lado de 1&a diferentea formas que han adoptado l.a.­
restricc,onea e incentivaa que ae ha.n im:plamentado, pero 
conviene auotar que 181 mecwamo .b. sida difereute rara ca-, 
cia tlpo de tran..cciemea y. en mw:hoe casoa, se ha.n auper­
puesto medidaa difereute. en 1& b6aqueda de un miamo obje­
tiva. 

Puede deete ee que han aurgido doa problemas bAaieoa 
con el usa de eete tipo de pah'ticaa: 



i) El control. JZI,"l(. que modificar el cornporta.miento 
de la variable que ellta aenerando el deeequilibrio actU& so­
bre 10. electo. que ella. produce; no e.e act~ sobre lall eau-, 
eae que genera.a e1 problema. Si bay 1m ezceso de demanda 
de importaci6.n par alguna razOD eutoaena como, por ejemplo, 
que un eecece productivo interne quede desplazado por un 
avance tee.noloaieo de competidores extranjeroll, al estable­
ceeee una cuota de importaei6.n lie re-duce electivamente la 
preeian 1I0bre 1a wida de divhall. pero no de aa par-ece el 
exceec de demanda. Elite lenameno crea un problema adi­
ciODal. cual e a que si nuevamente vue1ve a aumentar 1a de­
rnanda (0 ee reduce 1a olerta), es nec e ear ic entrar a un ra­
e1.,..am jento adkio.aal v , por 10 tanto, mas diflcil aun de im­
plemeDtar adecuadamente, lIituaeiOn que no ccur-ee si la co­
rrecei6n hubiera eucedidc a travell de 1a reduceion del Dive1 
de ingreeo 0 por 1a va cambiaria, 

ii) E1 eietema de ccetectee y restrieeionell al comer­
c Io exterior, lOll eeevtctce y 108 movimientoll de capital ba.n 
llevadoa lae econom!a.s que 1011 ban Ide impla.ata.ado a un grado 
de ineficienc:l.a progresivo den~luiado notorio como para per­
silltir en eu deearraUo. E1 proteceiODiemo oxeellivo, 1a dill­
crimi4aeiOn en cODtra de las exporta.eionee, 1& perdida de 
eeeue ece productivoll generada por e1 burocratismo, la mcee-, 
tidum.bre sobre el futuro y lall variAeionell conet:a.atee de las 
pali'tieae, han conlor:mado un cuadro tal: que lOll aobiernoe 
latinoamerica.no8 que extraen experienc:i&e de eu propio p&.sa­
do y del de los vecinoa , cada veil tienen una mayor dedeiOn 
de abandonar 1a. practicas discrizninatoriae, ya que aparte 
de reducir 1a tasa de ceec tmrentc del producto. elltablecen 
de heche eituaciones de caracter monopOllco no de eeabl e a , 

En e-eta tendencia 1a contribudOn de 10e eefuerllos inte· 
gracianietae ha sido deeretve . Es de deetacar la elaridad 
coo que 10. p&.lsee miembros del Pacto Andino y 1a Junta del 
Acuerdo ban eDlreotado el tema de 1a.s pollticae economicas 
del eeceor externo. En amtesis, va apareeiendo con. .enfaaia 
el pensa,miento que el tipo de ca.mbio es el inatrumento rnas 
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adecuadc para obtener el equilibria global de batanaa de pa~ 

gOB, mientras el arancel aduaaer o constituye la herranlien­
ta de caracte r eerecetva mas e Hca.z ; en este cuadr o aparecen 
como claramente Inc cnvenient e s 105 controles, tanto al c o­
mercia exterior como a los pagos internacionales. 20 

3. Z.4. La. pll1tka <::ambiaria como instrurnento para coree , 
gir Ice d4ificit permanentes de bala.nza de pagos 

Resuzniendo todo 10 anterior rene moe que: 

i) Las suce etvae crisis del sistema monetario interna­
cional han Ilevado a aceptar una mayor fiexibilidad cambiaria 
como positiva. 

i i] LOB parses eubde ear r ouadoe consideran que lasmo­
dificacionea del nivel de ing r-e eo para a cluc iona r los desequi­
Libr io s de balanza de pagoe no logran su cbj et ivo sino a costa 
de reducciones Inaopor-ta bl e s del ingreao real y el e mple c . 

iii) Loa control e e y herramientaa discriminatorias han 
mostrado se r Lne Iic ac e s Ir-ente a loa de aaju ate a , y, adicional­
mente, retardan el desarrollo al gene r-a r ineficienciae en la 
a sfgnac Ion de z ec u r s c e , 

Dadas Ia s tres propoaiciones ante r ioeee . ae infiere que 
para en£rentar un desequilibrio perm.anente 0 ,. fundamental" 
e l instrurnento m{s adecuadc e e la pali'tica cambtee ta . 

Lo que queda par definir es el tipo de polltica mas ade-, 
c uada para los parses eubde eae r ottadce • Ante la enor-me va-, 
riedad de caBOS diferenteB que mue scr e la realidad, parece 

lOEs claro que en algunOll calOli e.pecUicOI y tranllitor~a.mentep... ­
de se r cocveuteete e atabkece e controlell al ccmerctc exterior, por 
ejemplo, para reduciz: la ilnportad6n de algunillll1'erCilder!.U! con 
demandas rnuy inelA.lrtica.. Por otra parte, un control de carnbios 
minimo e s nec e ea eio para Icg r a r una mayor elrtabilidad del sector 
e:derno de muchc e parses !IubdesarrolladOll. 
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conveniente hacer re(erencia. a.l caso especi'fico de Chile.que 
ha experimentado dHerente. polltic&s dura.tlte los ~tiInos ailos. 
Para ella seguiremos 1. clasificacioD adoptada. anteriormente. 

a. ne.xibilidad. En todas las experiencLas del pasado 
y tambien en la actual poI1tiea, ae ha ma.ntenido el tipo de cam­
bia fijo. EJ argumento principal es 1& in1posibilidad de eene r 
un mereado competitivo. ya que el cobre represent. un porcen­
taje muy alto entre los valoree de exportacion (entre el 70 y el 
80% del total en el UltiIno decenio). con 10 cualla Corporacion 
del Cobre, entidad estata.l que rea.liza las ventas en el exterior. 
tendra un poder rnonopdfie o sabre e l mereado de divisas 8i 
eldst1era un tipo de caznbio flexible. Como pa.rece obvro , de 
eJcisti.r un control monop01ico en el mercado e e preferible 
que 10 ejerza 1& autor tdad carnbiaria y no un veededoe de cobe e . 

Adidonalmente. ae ha argumentado que no e e viable un 
mercado de futuros, no sOlo par la carenc te de un desarrollo 
sufienciente del mercado de capitales sino tambifn par Ia po­
sibilidad que el siatema fundone con un signo desestabilizador. 

b. Libertad de cambio•. En eeta materia las experien­
cia. han aido variadas 

Entre 1959 y 1961 exi.tie libertad de cambios, la cual 
finalize con 1a crisis de fines de 1961 motivada par un tipode 
cambia fijo mientras e.xista iDflacion interna. Se .uspendio 
la libertad par el aKotamiento de las reservas internacionales 
motivada adicionalmente par las expectativas de deva1uaci6n. 

Entre 196Z y 1964 ee implant6 I1.D rlKido control de cam­
bia. a causa de la aguda crisis anterior. 

Entru 1965 y 1970 se fue simplificando proKresivamente 
el sistema de controles, pero no desaparecie la obligatorie­
dad de reKiatro de los pagos en el Banco Central. 
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Entre 197 1 Y 1973 Be implanto un control de cambto s 
muy ri'gido y diBcrinlin&torio, fundado en el tntectc de rnane­
jar el sector eaeeeac a. lraves de un prellupue.to de divfsa e , 

Desde 1974 a. la lecha Be aplic6 una Binlplificacian del 
sistema rnanteniendo 108 controles b&SiCOB. 

Existe 1& creencia que es necesario mantene r e1 e i at e > 

rna de cceee cte e para evitar fuga. masi...... de divisas 0 en­
trad.a.s no deseadas al variaI' las ex:pectativas eeepecto at corn­
portaIniento de las variables econornaca s , problema e apec iaf , 
mente deli.cado en vista de vWnerabilid.a.d de 180 economfa ante 
fenomenoB de eBte tipo. POl' otr ... parte. la nec e etdad de man­
teae e un control sobre la. oferta moneta ria y el nivef de credi­
to interno y e.xterno obligan a establecer un control de ca:rn­
bios zn.lni.mo. 

c. Tipo de cambia real. En e eta materia tambien la 
situ&ciOn chilena. ha pa_ado par dtrer-eneee pe rfodoe . 

Entre 1959 Y 1961 ee mantuvo fijo el t ipo de cambio no-, 
rninaJ.. La i.n.flaci6n interna hi.. o que el cambio real experi­
mentara una reduccion peemanente . 10 cuak pecvccc , en gran 
parte, la crisis de 1961. 

Entre 19f:.Z Y 1964 ee rnantuvo fija 1.11. paridad nominal 
por varios rneeee y ee reali..aron deva.Iuac ione e e apac iadaa 
en vista que continuaba 1.11. infiacion. El tipo de cambio real 
experinlento vio1entas fiuctuaciones a causa de las devalua.­
cione s distanciadas en e1 Hernpo . 

Entre 1965 Y 1970 se Ijevd a cabo una. poluica de peque­
!las devaluacioltes per!odicas (UD&. 0 dos vec e a 801 mes) de ma­
nera que el Upo de camhio real mantuviera vaZores e stables 
a tray's del tlempo, y& que contiDuaroa tasa. de inflacion 
que fluctua.;ron entre el ZO Y 3S par dente. Esta es 1.11. pol!ti. 
c a que ee Ie llam.o de tipa de cambio "ptograrna.do". 
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Entre 1971 Y 1973 el prog:rama del gobierno de eae eo­
tonces estim6 que devaluar era" eecandaloBo ll v, pOl' ]0 tan­
to, prometi6 no vetve r a modificar la paridad. La inflacion 
interna redujo eignificativamente ej nivel reallae mantuvc fijo 
el tipo de c ernbdo nominal), provocando, junto a una inadecua­
da'polltica de comercio exterior, un significativo deficit de 
balanza de pago8 que deJ:'ivO en la primera devaluaci6n de di­
ciernbre de 1971, la eual fue eeguida pol' nuevas modiIicacio­
ne s en 1011 atlas 1972 y 1973 que tuvieron un caracter eepaeta­
do y en magnitudes ilnportanteso 

Deede 1974 h•• ta el presente Be volvi6 al regimen de de­
valuaci6nee continuadas de manera de manteoe r un tipo de cam­
bfo real relativarnente constante en el tfernpo, Sin embargo, 
la magnitud considerable de la inflaci6n ha hecbo que el nivel 
real de 130 divisa expez-Irn ente variaciones :inlportantes entre 
cada devaluaci6n. 

La experiencia chilena en esta Inateria ha aido rnuy cla­
ra en el sentido que mtentre e se Inantengan tasas de inflacion 
iInportantes (superiores 301 15 0 2:0 por c Ientc anual), e e nece­
sario mcdtftcae 130 paridad cambiaria en Inagnitudes reducidas 
y en forIna continua. En es. forma 130 principal variable de 
politica econ6Inica del sector externo ee mantiene constante 
a traves del t iernpo perrnitiendo a los diferentes agentes eco­
nornicos bacer sus proyecciones bacia e I futuro con &lgUD gra­
do de certeza. 

3. 2. 5. El tipo de cunbio de largo pIa co 

Si un pals deeee mant,ner un tipo de cembic fijo y resol­
ver las dificultades transitorias de balanza de pagos mediante 
variaciones en el nivel de reserYas 0 endeudanliento de corto 
plazo, reserva..ndolas modificaciones rea.lee de la paridad s6lo 
cueedc aparezca. un desequilibrio "fundamental II , ee encuentra 
con el serio problema practico de di!ltinguir los desajustes 
circunsta..nci&les de los permanente•• asi como enc ontrar UDa. 

estirnacwn adecuada del tipo de cambio de equilibrio. 



La b ii s qu e d a del n iv e l ade cuado de las pa r i d a de s cam­
biarias pr e s ente diIicultades extr e m ademe nte g r o ve e . Una 
buena prueba de ello e s que 105 pa fs s s mdu s t r Ial i aado s , para 
encontr ar l a coneactcn co r r ecte , tu vte r on que I' notar" sus 
monedas ante Ia imposibilidad de 'tp r cg r arn a r" de a nte rrra no 
un valor adecuedo . 

En los paises s u b de s a r r olLado s donde e e ccns i de r e ina­

dec uado tener una c ot i za c ion Il.ext ble , la i mpl e me ntac i on del ti­
po de cambia de e qu i l i b r i o 0 social a mediano a largo p l az.o 
e s aun mas diflcil. Piensese en e I c a sc de Chile, dond e alre­
dedor del 75 po r ciento de los i ng r e so s de e xpo r tac idn p r o vie . 
nen del eobre, euyo p r ec io internaeional ha mostrado una r Iu c­
tuabilidad extrema. En e eeo s mementos e s r e e lrnente cuestio­
nable cualquier calcu lo sabre e I p r ec io de tendencia del metal 
en un rango entre los &5 centavos y el dolar por libra de c cb r-e 
edect ro Hnco. Sin embargo. ambos e xt r ern o e llevan a r esutte­
do s muy dife r ente s en las a s ti m ac tcne s de La balanza de pe.g o s 
y, por con stgutenee , al planteamiento de po l.Itice s c arrrb i.a r i a s 
di s im i le s . 

Al hec hc anterior s e ag r e ga e l del endeu d arrri eneo exte r no , 
ya que a c ada n i v e l co r r e sponde a su vez un d i s t mtc tipo de c.am . 
bio. 

Mu c ha e vec e s Be ha in ten rado h ac e t- c a.Ic u l o s de tipo s de 
c arnb ic de pa.r Idad b a a ado s en La te01"la del pode r de compra de 
una canasta de b iene s 0 mediante e l e.xa.rn en de las Ifu c ruac i c-. 
nee de los niveles de p r e cio a , 

Si bien pue den s e r c on stde r adc s como aneacedenres i rrv­
po rte nte s en e I calculo del p r ec to de equ i lib r io de la d i vi s a , 
presentan d ifi cu Itadea ext r ernadarriente serias que las pod rfe.-. 
mo e u s te r aSl: 

no resuelven las d ijicu Itade s anteriores que herno a rne n c 

c ionado 
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en 108 Indices 0 "canastas" se incluyen bienes no tran­
sables en e I come r c tc exterior y dejan de lado las eran­
eacc tonee que no integran Ia bala.n;;a. ccrne r c ial , sean 
corrientee 0 de capital. 

no se consideran 108 carnbtos en Ia estructura de Ia ba­
l anz a , 108 cuales pueden estar determinando un desequi­
Iab r io, 

La bceqcede. del nive l del tipo de caznbio social, esencial 
para deterrninar cuando un desajuste es transitorio 0 permanen­
te , ta que 8i e a te esta calculado co r r ectemente el pals debe Ii­
rmta.r ee a absorber las variaciones de las re se rve e internacio­
na le a , e e ve acornpallada par la dilicultad para detectar 9i los 
cambios en las variables dere rrndnante e de 1.10 balanza de pagos 
son meraznente circu.nstanciales 0 de naturaleza definitiva. 

Toda 10 anterior lleva a 101. ne ce aIdad de que los parses 
destinen irnpor tante e esfuerzos a La investigaci6n de las varia­
bles que condicionan el comportazniento del sector e1(terno,ya 
que e r r c re e de infonnaci6n 0 de estirnaci6n traen conetgc efe c > 

rca demasiado dec ie ivos para 101. eetabilidad y el desarrollo co­
mo para no vc Ica r r ecurs os hurrranoe en e l ap r end i aaje de estos 
Iendrne noa , 




