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. INTRODUCCION

Fl tema que se examinard es el proceso de ajuste en
los casos de desequilibrio de la Balanza de Pagos. con un
especial €nfasis en el papel que le cabe a la politica cambia -
ria. El tratamiento no serd exhaustivo sino se limitard a
efectuar una serie de precisiones de cardcter fundamental-
mente diddctico y a resaltar las peculiaridades que tiene el
proceso de ajuste de un desequilibrio en un pafs insuficiente -
mente desarrollade coma Chile, a diferencia de lag politicas
que tradicionalmente se han seguidc en las naciones industria-
lizadas. La experiencia chilena, como es conocida. se basa
en la " prueba' de la casi totalidad de los diferentes regime-
nes cambiarios y de comercio exterior existentes, aunque
con un éxito muy variado.

1.1. Sisterna monetario internacional y politica cambiaria

En la actualidad es particularmente dificil enfocar el
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tema de la palitica cambiaria cuando todo el gisterma moneta-
rio internacional atraviesa por una crisis de proyecciones
aun no precisadas, cual es la desatada por el aumento del
precio del petrdleo. Ya a fines de 1a década de los afios se-
gsenta el sistema, basado en un conjunto de paridades fijasy
estables a través del tiempo sostenidas por los Bancos Cen-
trales, y que prevalecid exitosamente desde la creacidn del
Fondo Monetario Internacional, empezd a ser cuestionado
ante las sucesivas crisis financieras que se empezaron a ge-
nerar.l Los acontecimientos de los afios 1971 y 1972 lleva-
ron definitivamente a la decision de reformar los mecanis-
mos vigentes y se generaron avances importantes en £s8a di-
reccién.¢ En materia cambiaria, el consenso que babia pre-
valecido durante mds de veinte afios sohre la conveniencia que
los paises mantuvieron paridades fijas empezd a ser cuestio-
nado, no sdlo desde un punto de vista tedrico, sino con algu-
nas experienciase parciales y limitadas de ''flotacidn' de algu-
nas monedas convertibles, No cabia duda que las estrictas

y rigidas reglas cambiarias que guiaron al mundo internacio-
nal desde la creacién del Fando Monetarip serian radicalmen-
te modificadas.. Los partidarics de la flexibilidad cambiaria
ganaban rapidamente posiciones.

Este debate cambid de direccién con la llamada '"crisis'
petrolera3 que volcd la atencidn de organismos internaciona-
les y gobiernos hacia las nuevas y mds graves distorsiones

LE) primer indicio serio ocurrié con la crisis de la libra esterlina
Que derivé en la devaluacidén de noviembre de 1967,

ZPau copocer en detalle el progresc Que hs axistido puede exarmi-
naree la publicacidn Raforma Monetaria Iaternacional que contie-
ne ios documentor del Comité para la Reforma del Sistema Mone -
taria Internacional y Cuestionee Afines (Comité de loe Veinte), pu-
blijcado por el Fondo Monetario Internacional, Washington, 1974,
277 pagines.

A0Crigia” ai se adapts el lenguaje de los palses desarrollados afec-
tados par la nueva situacién; no parecen "criticoe’ los efectos pa~
ra lod pafses petroleros.
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que se generaban en pus economias.? La actual situacién
internacional presenta dos caracteristicas que vale la pena
destacar pues son fuerzas inéditas en ¢l mundo internacional.

La primera de ellas es que se ha provocado una impor-
tante trangferencia real de recursos entre paises, en este ca-
so deade rmuchos ricos (y algunos pobres) hacia varios pobres
(v otros que egtin dejando de serlo). Los anteriores desequi-
librios del Sisterna Monetario Internacional fueron acompaiia-
dos por movirnientos de capital de corto plazo que no implica-
ban, en términos gigbales, una variacién permanente en la
riqueza de los paises El aumento del precio de los combus-
tibles irnplica que los importadores tienen que tranaferir a
loa exportadores una parte de su capital, de su riqueza y,por
lo tanto, deberdn reducir, ahora y en el futuro, el nivel de
su ingreso nacicnal. Esto es lo que se denomina la transfe-
rencia real de recursos.

El segundo problema es el de la vulnerabilidad econémi-
ca y politica de los paises industrializados que participan acti-
vamente en el sistema rnonetario internacional. Los egresos
de divisas gue tienen estos paises por lag mayores importacio-
nes de petroleo vuelven a estos misrmnoa centros financiercs en
la forma de depdsitos, créditos o inversiones realizadoa por
los propietarios de estos recursos (el "reciclaje' en términos
del lenguaje utilizado en el mundo de las finanzas internaciona-.
les), can lo cual podria pensarse que sdlo habria ocurrido un
aumento de riquezaas de los paises petralercs producto de la
mejoria de sus términos de intercamhio. Los propietarios de
estos recursos los mantienen principalmente como depdeitos

4E] Informe Amnal 1974 del Fondo Moaetario Internacional expross
‘en wu phgina Z que "ea viets de cene graves incertidumhres que
Burgieron en la escena econdmica y Gnanciers mmndial, el Comité
de log Veinte cambid ol ordea de prioridades de su lsbor de refor-
ma monetaria internacicakl y se concentrt en alcansar acuerdo so-
bre aumerosos sspectos importantas de reforma que afectao loa
interescs inmediatos tanto de log pafses desarrollados como en de-
sarrollo”.
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a corto y mediano plazo en los principales centros financieros
y pueden, a través de su movilidad de un pais a otro vulnerar
las economias de las principales naciones industrializadas.?

Lag transferencias imprevistas de un centro financiero a otra
8i son efectuadas en momentos estratégicos y en cuantias im-
portantes y coordinadas ponen en peligro la estabilidad finan-
ciera de los paises industrializados. Esta ¢sla segunda ra-

z4n de por qué el asunto petrolero no es sélo econdmico sino

ha tenido una importancia politica tangrande ; también ha sig-
nificado una eidbita transferencia del poder politico en la dia-
tribucidn de fuerzae del mundo actual.

La situacidn que se desarrolld en forma vertiginosa en
el primer sermestre de 1974 ha entrado en un perfodo de laten-
cia desde fines de eae afio sin que hasta ahora valgan ni siquie-
ra las amenazas; los catagtrofistas de siempre han hecho oir
su voz para plantear sua nunca cumplidas predicciones; otras
materias primas han acompafiado a los combustibles en el au-
mento de precios: el trigo, el agicar, el maiz; el tema se des-
via lentamente hacia el examen de uno de las efectos de todo
este proceso: la.recesidn en los principales centros induetria-~
les acompafiada por niveles anormalmente altos de aumentoen
les precios.

¢ Cémo puede explicarse esta aituacidn de la presencia
conjunta de cedantia e inflacién? Aun a riesgo de ser pimplis-
ta en un fenémeno de por s complejo puede decirse que esun
problerna de la capacidad de ajuste de las economias. Efecti-
vamente, el aumento de precios del peirdleo debia haber cau-
sado dos efectos fundamentales en los paises indusatrializados:

5En el cuadro N* 1, donde aparecen las reservag internacionalesde
los principales paises petroleros se ocheerva su aumento desde
12,456 millones a finen da 1973 a 39. 091 millones 2l tarmino de
1974 y 2 45. 247 en junio de 1975. Conviene resaltar que las eco-
nomfas de estos pafdens han tenida una capacidad de "absorcibn”
de importacionens muy superior a lo previsto, comeo se deduce del
cuadra N* 2,



Cuadro N*1

Reaervaa internacionalea de los pafaes petroleroe®
{En millones de Derechos Eapaclales de Giro a finen del perlodo)

1974 1975

1970 1971 1972 1973 Mar, Jun Sept. Dic, Mar, Jun, Jul,
Indonasis 160 172 529 669 773 1,149 1,339 1. 219 5/D s/D s/D
Irén 208 572 884 1,025 1,791 4,509 5. 60l 6. B47 6. 678  7.834 5/D
Irak 462 553 720 1,287 1,789 2386 2 511 2. 673 2.313 2. 098 s/D
Kuwsit! 203 265 335 415 544 195 873 1, 141 1.372 1. 352 1. 224
Arsbia Saudits 662 1,330 2,301 3,214 4.032 5,875 9.728 11 66T 15 245 14 645 17,281
Libis 1.590 2,455 2,694 1763 2054 2484 3 10l 2. 953 2.392 1. 905 1. 761
Siria 55 81 124 399 469 691 636 682 965 s5/D 5/D
Argella 339 467 454 948 1,161 1,557 1 674 1, 319 868 900 5/D
Nigeria 224 3138 asg 491 927 1,786 3 385 4,593 4, 886 5. 015 5. 183
Venssusla 1.021 1,402 1.595 2006 2,329 3 520 4,123 5, 32 6, 029 6. 816 5,/D
Ecuado, 83 60 132 200 272 368 289 286 272 209 206
Trinlad y Tobago 43 ] 54 39 50 80 215 3y 2689 34 444
Total 5,050 7.819 10,179 12,456 16, 19)1 25 500 33 475 39.091 42 5482 45 2473

Fuenter Iniernationsl Flnancial Statiatics, septietnbra 1975

Notar  La inforpaciSn de Omén, Bahraln, Qater y los Emiratos Arabes Unidos ss muy incomplata ¥, por lo tanto,

. ad se Incluye,

Incluys las disponibilidades de la autorided monetaria {Bancos Centrales) en divisae, oro, Derechos Eape-

¢lnlea ds Giro y la poalcldn de raservas on el Fondo Monetarlo, El primero de los ftern menclonsdos es,

rouy lejos, al principal,

1
S?hm.ut. 4 considaran lae disponibilidades dsl Banco Cantrsl, En este ceso la mayor parte de las reeervas es-
tan en poder del Gobierno (3, 702 millonea en mareo de 1974) y de loa bancos comerciales {1, 77! mlillones en mayo

de 1979,

2
Para sumar as aupuso un monto de 1, 219 millonies para Indonseis, su salde u fines de 1974.

3 .
Para Indooeals sa supuso lo miamo que on le nota anterior y para Siria un saldo de 920, su saldo » fines de mayo

da 1975,

')
=]
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Cuadro N°2

Importaciones CIF
(en millones de délares)

Thvariacidn

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1973.74

Ecuador 255 242 274 340 319 532 948 78
Venezuela 1,773  1.819 1,994 2.302 2.404 2.821 4.200 49
Irin 1.383 1.827 1.662 1,873 2.410 3.401 5.672 67
Irak 405 440 509 694 713 906 1.670! 84
Kuwa it 611 646 525 650 797 1.052 1.529 45
Arabia Saudita 573 750 711 815 1.136 1.974 3.473 76
Siria 312 369 360 446 545 613  1.230 101
Argelia 85 1.009 1.257 1.221 1.493 2.242 4.048 Bl
Libia 645 676 555 712 1.038 1.734 3.138 Bl
Nigeria 539 696 1.059 1,511 1.505 1,874 2.737 46
Indonesia 716 781 1.002 1.103 1.562 2.729 3.842 41

Fuente: International Finapcial Statistica, septiembre 1975.

l1se supone que en el 4° trimestre de 1974 las importaciones fueron iguales al trimes-
tre anterior.
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cajda del ingreso real y cambio en la estructura de precios.

Necesariamente, este Ultimo efecto es muy profundo,
dada la magnitud en el alza de los combuatibles, pero ha si-
do diferido €n una cierta magnitud a través del tiempo permi-
tiendo que el ajuste sea mds lento. Las economias, que han
sufrido caida del ingreso real y desocupacién por el deterioro
de gus términos del intercambio, han atenuado en parte estas
manifestaciopnes tratando de mantener un cierto nivel de de -
manda efectiva, la cual provoca inflacién. EI problema no
es, por lo tanto, susceptible de ser analizado mediante el
puro examen de las variahles rmacroeconémicas mis agrega -
das; se hace necesaria una interpretacidn que considere el
comportamiento sectorial provocado por el cambio en los
precios relativos. En sintesis, los paises industrializados
ng han estado dispueatos a sufrir el costo econédmico, social
y politico de un ajuste instantineo.

Los elementos anteriores configuran una situacidn eco-
némica y financiera a nivel mundial que eatd lejos de ser la
mds adecuada para discutir y pensar con claridad la reforma
del sistema monetario internacional, gobretoda cuando el
acuerdo entre los paises productores de petrdlec entre en la
etapa de debilitamiento natural que ocurre en toda accidm
mancomunada de cardcter oligopdlico, donde tanto los socioe
como las presiones son demasiado nurmer 0sos.

1.2. El debate en los pafges desarralladosy subdesarrollados

El nuevo orden financiero era discutido hasata hace poco
por loae propios paises industrializadoe con matices derivados
de protegtas aisladas de algunos de los mis de cien paises
subdesarrollados virtualmente marginadoa del debate.

En materia cambiaria. la creciente vulperabilidad del
rigido sistema de paridades fijas con su secuela de movimien-
tog degestabilizadores de capital de corto plazo que agudiza-
ban los desequilibrios iniciales esntre pafses, llevd a los paises
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industrializados a proposiciones que variaban desde timidasg
ampliaciones de "bandas* y paridades mdvilea, o ' crawling
peg''. a la flexibilidad cambiaria. En los hechos, las fre-
cuentes fotaciones, preludio de un aistema que se acercaba
a la flexibilidad cambiaria, superd la larga discusidn sobre’
qué alternativa era mis sensible a la especulacion desesta-
bilizadora.

La realidad en la mayoria de los paises subdesarrolla-
dos era diferente: las crisis de balanza de pagos general-
rente no eran provocadas por cambios en la direccidn de
los flujos de capital de corto plazo, ni por el ciclo econdmi-
co,é gino por su inestabilidad permanente, su debilidad ex-
trema {rente a lag alteraciones de los mercados internacio-
nales de rmaterias primas y alimentos y la inflexibilidad de
las variables econdmicas internag para ajustarse a los cam-
bios en la estructura de su comercio extéerior.

Como la moatrd la experiencla hasta fines de la década
de log sesenta, tarmbién el ajuste de los desequilibrios de ba-
lanza de pagos fue enfrentado con politicas diferentes. Por
una parte, los paises desarrollados enfrentaron sus déficit
o superdvit sin recurrir a alteraciones de la paridad cam-
biaria, buscando la acciéndelos bancoscentrales que ahsor-
bian, conalteraciones de sus niveles de reservas, loa ex-
cesos de oferta 0 demanda que se generaban en el mercado
cambiario. Sila situacidén no era transitoria, circunstancial,
obviamente era neceasario entrar a modificar el comportamien-
to de las variableé que creaban las condiciones adversas en
el sector externo. Aqui entraban s jugar las manipulaciones
del nivel de la dermanda global mediante el uso de la politica
fiscal, monetaria y crediticia. Loa problemayg de balanza
de pagos requerian, en esa forma, de acciones que nplica-
ban la contraccidn o expangién de toda la economia.

En loa paises subdesarrollados.la historia se trazd en
forma diferente. En general, estos paises no utilizaron mé-

6m.mq'.ne amboe factares tendfan a agravar el problema.
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todos macroeconémicos ,aunque intentaron mantener sus pa-
ridades cambiarias fijas. Pero, una vez producido el dese-
quilibrio {generalmente un déficit), la mayoria de las nacio-
nes de reducido nivel de ingresc ne contaban con reservas
suficientes para que se restableciera naturalmente una situa-
cion favorable. Las politicas macroecondmicas ne consti -
tuian un recaerso viable porque el ajuste en la dernanda global
compatible con el equilibric de la balanza de pagos implicaba
reducciones no soportables del empleo y del ingreso real.Den-
tro de ese cuadre: tipo de cambio fijo, carencia de reservas
y uso limitado de las variables macroecondmicas, no gueda -
ba como herramienta de correccidn sino el uso de les contro-
les, impuestos y subsidios directos sobre el propio sector
externo. Durante varias décadas, y sobre todo como conse-
cuencia de la gran crisis y la segunda guerra mundial, los
paises subdesarrcllados, especialmente los latinoamericanocs,
han utilizado instrumentos de ese tipo para solucignar sus
crigis de balanza de pagos. EI surgimiento de la "ideologia
cepaliana', el fendémeno de la industrializacidn forzada y

la sustitucion de importaciones refuerzan este cuadro. Los
Ultimos afios muestran una reversion de esta tendencia en
forma cada vez mds aguda,

2. ALGUNAS DEFINICIONES

En materia cambiaria. muchas veces la terminologia
no se precisa lo suficiente, con lo cual abundan los equivo-
cos. Expresiones tales como tipo de cambio libre, fijo, fle-
xible, real, nominal, programado, son utilizados como con-
ceptos que no caben dentro del mismo campo de andlisis. Es-
to nos lleva a intentar £sbozar una descripcién de los diferen-
tes términos que se emplearin mds adelante, con el objeto
de ordenar la exposicidn.
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2.1. Tipo da cambio Hjo y flexible

Eatog términos los emplearemas como contrapuestos
y dicen relacidn al papel que le cabe a la autoridad cambia-
ria en la determinacién del nivel del tipo de cambio, o sea,
en'su grado de intervencidn en el precio de las divisas. Se
dird que eg fijo cuando existe una autoridad cambiaria (en
general 1os bancos centrales) que a través de su accién en
el mercado de divisas determina la cotizacidén a la cual se
deben transar las diversas monedas extranjeras. Es decir,
una vez determinado el precio respectivo por la autoridad,
ésta entra a comprar los excesos de oferta de divisas ya
vender monedas extranjeras para satisfacer los excesos de
demanda que se requieran en el mercado. Por lo tanto, es-
td implicito en este eaquema que la autoridad cambiaria tie-
ne ¢l guficiente peder regulador, de caracter monopélico o
monopadnico como para mantener el nivel mediante su sola
accién.? El Gonvenio constitutivo del Fondo Monetario In-
ternacional es un texto donde se consagran las ohligaciones
de los paises miembros para mantener estas paridades fijas
en el sentido expuesto anteriormente .8

La existencia de un tipo de cambic flexible implica que
la autoridad no interviene en el mercado en la determinacién
del precio, o bien, actia como un agente mds sin mayor in-
fluencia en la cotizacién., Los diferentes actores econdmicos
por su sala accién como olerentes o demandantes son quienes
asumen ese papel. En #sas condiclones, las cotizacionea de
las monedas extranjeras sufren variaciones a travég del tiem-
pc en magnitudes dependientes de la naturaleza y caracteris-
ticas del mercado. Obviamente, el Banco Central al dejar
de austentar las paridades, no necesita llevar a cabo una po-
litica de reservap internacicnales. De hecho, una politica

TEste poder es limitado, en el sentido que existen cotawe para la
acumulacidén o pérdida de reservas que puede soportar un Banco
Central, El caso de la crinis cunbiaria de Chile ¢a 1961, deapues
de 3 afios de paridad fija o las crisin de loa paises industrializados
en 102 viltimos afloa, wan indicadores demostrativos,

Byiase, especialmente, el articule IV del Convenio,



de tipo de cambio flexible implica que ¢l Banco Central re-
quiere de una magnitud menor de reservas internacionales
brutas que si mantuviera un sistema de paridades fi.iaﬂg \ya
que los ajustes se producen por la via de modificaciones en
€l precio. Es por eso que rmuchas veces se ha rnencionado
que los banqueros centrales tienen una tendencia instintivaa
preferir el cambio fijo (lo cual significa adminietrar una ma-
sa importante de recursos financieros) al sistema flexible

{ donde el banquero sdlo tiene el papel de observadar).

2.2. Control y libertad cambiaria

A diferencia del punto anterior, donde nuestra preocu-
pacion era examinar si la autoridad cambiaria ejercia o no
una accién reguladora sobre el precio de la divisa, aqui nos
interesa saber si esta autoridad tiene algin grado de control
o establece lunitaciones sobre la accidn de los agentes eco-
némicos que intervienen en el mercado, sean estos oferentes
o demandantes, tales como restricciones o barreras a la en-
trada o ealida.

El mercado gserd libre cuando loa agentes econdmicos
puedan realizar cualquier tipo de transaccién sin estar some-
tidos a limitaciones, tales como restricciones a los pagos
recibidos o enviados al exterior y a las transferencias por
transacciones internacionales corrientes.l0 Siadoptarmos
esta definicién, un mercado libre puede operar tanto con
tipo de cambio fijo como con uno de naturaleza [lexible; en
el primer caso, la autoridad cambiaria scle cumnplird el
papel de comprar o vender los excedentea o déficit que se
produzcan en el mercado, pero ain imponer ningin tipo de

9Estrictamente hablando, con tipo de cambio flexible, el Banco
Central no requeriria de reservas internacionales para los efectos
de regulacién de mercado. Solamente cabria algin tipo de accibn
en casos de variaciones estacionales ¢, en términog keynesianoe,
para los motivos de precsucifn y especulacién,

mF'ara mayor precigidén, vease &l artfculo VIII del Convenio conati-
tutivo del Founde Monetario Internacional



restricciones o cantroles a dichas compras o ventaa, ya sea
en relacidn a laa caracteristicas del agente econdmico o ala
naturaleza de la operacian. 11

Por otra parte, el mercado serid contralado cuando ge
de’la aituacién inversa, es decir, existan impedimentos para
que los agentes econdmicoa puedan realizar todas las opera-
ciones que ellos deseen. l.as herramientas de control cam-
biario son de muy variada naturaleza y van desde impedimen-
tos o limitacionea para realizar algunas operaciones, especial -
mente movimientos de capital y aus servicios, hasta controlens
adminietrativos, implantacion de plazos minimes de remesa
de los cambios al exterior y miximos para el retornc de divi-
sas provenientes de exportacionee de bienes y servicios, es-
tahlecimiento de impuentos especiales, comisiones y otros
gastos adicionales, etc.

En el cago de control de cambioa, éste puede operartan-
to con paridades fijas como flexibles. l.a experiencia ha mos-
trado un grado de asociacidn estrecha entre cantroles y tipo
de cambio fijo.

En definitiva, para establecer si existe libertad o con-
trol cambiario debe examinarse sila autoridad interviene o
no en el acceso al mercado de los diferentes agentes econdmi -
cos y en si hay limitaciones a la accién de los oferentes o de-
mandantea.

Conviene aclarar que las anterioree precisiones tienen
un objetivo mnas que todo tedrico, pues en la realidad loe sis-
ternas son bastante menos ' purca”. Un buen ejemplo es el
actual procedimiento de flotacion de las menedas ernpleado
por los paises industrializados, que combina en diversos gra-
dos todos los elementos antes mencionados La flotacidn, por
ejemplo, desde el punto de vista de la intervencidn de los ban-
cos centrales estd en una situacién intermedia entre e] tipo

U via de ejemplo, esta situacién se dio en Chile en ¢l periodo

1959-1961.
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de cambio fijo y flexible, ya que la autcoridad permite la Ouc -
tuacidn dentro de ciertos limites programados de antemana,
realizando una accidn rectificadora mediante el uso de reser-
vas cuando lo estima necesario. Ademds, la flexibilidad es
mayor regpectn a algunas monedas, € inexistente [rente a
otras.l2 Por otra parte, la libertad cambiaria también es
limitada en esos paises.

2.3. Tipo de cambio norninal y real

El ienémena inflacionaric impone confusicones adiciona-
les en la terminologia, que llevan a diferenciar los conceptoa
de tipo de cambio nomingl y real. El primero expresa la co-
tizacidn de las divisas extranjeras en moneda corriente del
pais que se trata y en valores de cada fecha respectiva; el ti-
po de camhbio real intenta representar el poder de compra
efectivo que tiene la moneda de un pais y, por lo tanto, corri-
ge la cotizacidn nominal por las variaciones intérnas y exter-
nag de loa respectivos niveles de precios.

Un pais que mantiene fijo a través del tiempo su tipo de
cambio nominal . en circungtancias que sufre una infllacidn in-
terna mientras en €l resto del mundo existe estabilidad de pre-
cios, verd que disminuye progresivamente su tipo de cambio
real. Por otra parte, se puede observar que un pais con cam-
bio flexible e inflacidén interna veri como el tipo de cambio no-
minal crecera progresivamente (todo lo demds constante},
mientras el tipe de cambio real se mantendria relativarnente
estable, con pocas variaciones.

Se presentan normalmente dificultades de terminalogia
con aquellos pafses que al sufrir de inflaciones internas mds
o menos significativas ytiliean el procedimiento de realizar

12
Una excelente descripcidn del sistemns pusde verse en Carlos

Massad, "Reforma del Sistema Monetario Internacional y los pai-
ses Subdeaarrollados', Banco Central, Boletin Mansual N'559,
septiembre 1974,
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devaluaciones periédicas y por pequefios monto;.‘a' En eatos
casocs el sisterna cambiario corresponde 2 una aituacién que
podemnos describir como:

- Catizacién fija. La autoridad monetaria, a travég de
su accidn, interviene en el mercado para determinar
el preciao.

- Control de cambice. Los mercados no mon libres, exin-
tiendo trabas especiales a los movimientos de capital y
sus servicica.

- Tipo de cambio nominal variable periddicamente. Con
las devaluaciones sucesivas lag cotizaciones experirnen-
tan variaciones en términos nominales,

- Tipo de cambio real relativamente constante. En la me-
dida que las modificaciones en la paridad cambiaria si-
gan aproximadamente 1a tendencia de los niveles de pre-
ciog interno y externo.

3. EL AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS

La naturaleza del ajuste de la balanza de pagos estd inti-
mamente relacionada con el tipa de politica cambiaria que si-
ga un pais. Si éate adopta un sistema de tipo de cambio flexi-
ble parece obvio que dificilmente se producira un desequilibrio
en la balanza depagos. [as tendencias al déficit se corregirdn
a través de un aumento del tipo de cambio y aquélias al
guperdvit mediante una disminucién de la cotizacién, ainque
géea necesaria la intervencion de la autoridad y, por lo tanto,
la " politica' ee reducird solamente a una definicién de la na-
turalera flexible del pistema.

13En el caso de Brasil, Colombia ¥ Chile durante 1965=1970 y des-
de fines de 1973 aunque en el Gltimo perfodo las devaluanonel
son peribdicas, pero no muy pequeffas. Se le ha denominado
también comao un siatema de tipo de cambio "'programado’,
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Dado lo anterior, al hablar de desajuste o desequilibrio,
la referencia obligadamente se hace para casos de tipos de
cambio fijo. No corresponde aqui hacer un alegato sobre las
ventajas o desventajans de ambos si stemas, 4 en consecuencia,
se pupone que el pais que ha adoptado un sisterna de cotizacién
fija lo ha hecho por ser el mis conveniente para su caso parti-
cular,

Ya se ha hecho mencion a los diferentes sistemas de ajus-
te que es posible utilizar para solucionar un desequilibrio en
la balanza de pagos. Con el propdsito de ordenar un poco el
andlisis, se clasificarin en la siguiente forma:

a) Desajustes traneitorios
- variacidn de lae reservags internacionales
- variacion del nivel de endeudamientc

b) Desajustes permanentes o " fundamentales"
- modificacidn del nivel de ingreso

- controles de comercio exterior y cambios
- modificacién de la paridad cambiaria

3.1, Loe desajustep transitorios de balanza de pagos

Corrientemente se ar gurnenta que una de lag ventajas
mis importantes del sistema de paridades fijas ea la estabi-
lidad que otorga a los agentes econbmicos relacicnados con
el sector externo, lo cual lee permite efecturr previsiones
ciertag hacia el futuro. En ese cusdro la aparicién de un de-
sequilibrio circunatancial o trangitorio en ia balanza de pagos
no deberia llevar al paie a modificar su paridad cambiaria,
sino a utilisar otros mecanismos correctivos.

Moibre esa materia puede verse el artfculo de Ricardo Fireach-
Davis ""Dependeacia, Subdesarrolio y Polltica Cambiaria", en
Banco Ceatral de Chile, Estudios Monetarios II, 1970, © en El
Trimestre Econémicao, vol. 37, N* 146, ahril-junic 1970.
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En este contexto se entiende por desajuste transitorio
la modificacion circunstancial de alguna de las variables que
determinan el resultado de la balanza de pagos, la cual eeria
seguida por un retorno posterior a las anteriores condiciones
de normalidad. Tal puede ser el caso de una caida ocasional
en el precio de uno o varios productos importantes de exporta-
cién o importacidn, alejindose trapsitoriamente de su tenden-
c¢ia de medianc olargo plazo, la entrada o salida extracrdina-
ria de una corriente de capitales extranjero, el incremento
del quanturn de importaciones por una mala cosecha o sure-
duccién por la produccién excepcionalmente alta en un perio-
do determinado, etc.

Si se acepta como inconveniente la madificacién del ti-
po de cambioc para enfrentar esta clase de fendmenocs, para
corregir el desequilibrio se hace necesario recurrir ya sea
a las reservas internacionales ( su aumento o dieminucidn) o
a la variacidn del paldo acreedor o deudor con el extranjero.
Lo primero nos lleva a uno de los motivos por los cuales apa-
rece corno conveniente que un paie mantenga reservas inter-
nacionales;l5 gi'el nivel de largo plazo mantenido es 6ptimo,
el pais podra financiar los déficit transitorios de magnitudes
"normales’” mediante la pérdida de reservas por el Banco
Central o acumulando divieas si se trata de un superdvit.

Un método alternativo es modificar el saldo acreedor
o deudor con el exterior. En caso de déficit habria que re-
currir al endeudamiento de corto plaza; si es superdvit, otor-
gar créditos al exterior, por ejemplo, comprando activos in-
ternacionalea tales como bonos o aceptaciones bancarins. La
decigién scbre una u otra formula { politica de remervas o
maoadificaciones del endeudamiento externo de corto plazo)de-
penderd de una serie de condiciones {(estructura de tasas de
interés, fluctuahbilidad de lam exportaciones, etc.) que no se

lsTampoco corresponde aqul entrar a detallar los elementos &
considerar para [ormular una politica éplima de reservas inter~
nacionales.. Véase al respecto la Memoria de Prueba de Rober-
to Zahler, Politica de Reservas Internacionales, Facultad de
Ciencias Econdmicas, Universidad de Chile, 1971.
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pueden discutir en estas paginas.

En esta forma, la situacidon de desajuste transitoriodel
sector externo no implicard tener que modificar las variables
que conforman la politica de mediano y largo plazo: tipo de
cambio, estructura arancelaria, sistema de controles ni nivel
de demanda agregada, 16 con 1o cual no se producirdn efectos
innecesarios sobre la accidn real de los agentes econdrnicos
en sus decisionesdelargo plazotales como elnivel vy composi-
cidén delahorro y lainversién o la composicién del consumo.

3.2. Los desajustes permanentes o "fundamentales'

3.2.1. Significado de los superdvit v délicit de la balanza
de pagos

Conviene partir diciendo que cuando se produce un de-
sequilibrio de naturaleza permanente en la balanza de pagos,
éste no puede perdurar durante unlapsode tiempo muy largo.

A diferencia de lo que se piensa en 1os medios no infor-
mados, un superavit reiterado en la balanza de pagos es extre-
madamente pernicicso. En definitiva se traduce en una acu-
mulacién de reservas internacionales que si superan un nivel
optimo sisnificard que en términos reales el pais ha intercam-
biado bienes o seérvicios { exportacicones netas) por " papeles"

- no otra cosa son las reservas en exceso, Se puede argumen-
tar que este exceso de reservas se puede depositar en el exte-
rior o prestar en otra forma ganande un interés como remune-
racidén; pero, nuevamente, los intereses se perciben en forma
de divisas y, por lo tanto de "papeles’adicionales., En defj-

IE'Se aupone que los efectos monetarios que produce la va riacién

de! nivel de reservas y/o endeudamiento son neutralizados a tra-
vés de una adecuada programacién mooetaria y global, E=s cier-
to que en los paiaes subdesarrcllados este tipo de acciones pre-
gentan serias dificultades de implemmentacion por la imperfec -
cidén de los instrumentos de control monetario, en eopecial Ja
carencia de condiciones para realizar operacicnes de mercado
abierto,
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nitiva, la acurnulacidn de reservas internacionales -por sobre
un nivel Sptimo implica transferencia real de recursos al ex-
terior, conceder un crédito al extranjero en la forma de do-
cumentos o divisas, loe cuales no tienen costo para quien las
£mite (88lo el costo de impresiadn de los billetes o docurnen-
tod de pago). En esas circunstancias, ningun pais eptd dis-
puesto a acumnular indefinidamente " papelea', pues significa
transferir permanentemente recursos reales al exterior.

Lo que ocurre. en algunas ocasicnens €9 que los paisen
que se ven enfrentados a superivit cansiderahles en sus ba-
lanzas tienen una capacidad muy limitada de absorcidn de
esos recursos financieros adicionales. Este no es sdlo un
problema en la esfera real ya que ee traduce adicionalmente
en premiones inflacionarias. El caso actual de los paises ex-
portadores de petrileo es una buena prueba de las dificuitades
de gastar las reservas internacionales acumnuladas en exceso
en un periodo de tiemipo muy corto.1?

El caso del déficit ee el inverso; significa recibir una
transferencia de-bienes y servicios {los cuales al consumirse
aumentan el bienestar actual de la pohlacién, ¢ al invertiree,
el nivel futuro de consumo) a carmbio de '"papeles’’. Estos pa-
peles pueden tomar la forma de pérdida de reservas, que si
caen por bajo el nivel 4ptimo implican un costo real para el
pais, o de aumento del endeudamiento externo. Si ocurre es-
to dltimo, a los paises les conviene tener perrnanentemente
déficit en sus balanzas de pagoa. Surge entoncee la pregunta,
ipor qué un déficit es visualizado como algo negativo para
el pais que lo genera ? Hay dos motivos para elio:

i} El déficit de un pais no puede existir sin que uno o
varios paises tengan un superivit, es decir, financien al pais
deficitario. Como hemos visto, esto genera una reduccidn
del bienestar actual de los paises con excedente, situacidn que
tratan de modificar, lo cual se traduce en pregiones de lae
paises superavitarios sobre los deficitarios para que modifi-

"En algunos caeos, puede auceder que nn pafs esté diapuesto a
mantener durante un cierto perfiode un guperdvit si eato genera
efectos dindmicos importantes ecbre el desarrolle econémico.
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quen este comportamiento, aparte de los propios esfuerzos
que realizan para corregir la distorsidn.

ii} El pais deficitario en una primera etapa puede fi-
nanciar su desequilibrio utilizando sus reservas internacio-
nales brutas pero, una vez agotadas €stas, se ve en la obli-
gacién de recurrir al crédito externo. Cuando este ha alcan-
zado un nivel estimado como excesivo por los acreedores, se
inicia la presion sobre el deudor para que corrija las politi-
cas ecandmicas que estin generando el desequilibrio. Ha si-
do tradicional que el Fondo Monetario Internacional. a reque-
riumiento de los acreedores, exija una modificacidn de la si-
tuacién de balanza de pagos del pais desfinanciado (cartas de
intenciones, créditos stand-by). Entonces, es imposible que
un pais "aproveche' indefinidamente una posicién deudora.El
pais deficitario ve progresivamente como se acrecienta su
dependencia politica y econémica de los acreedores, los cua~
les entran e imponen condiciones, incluso respecto al manejo
de la politica econdmica interna.

La conclusién obvia es la imposibilidad de mantener in-
definidamente un desequilibrio en la balanza de pagos. El su-
perdvit no conviene al pais, el déficit no es permitido porlos
demds.l8

3.2.2. La variacién del nivel de ingreso como sistema de
ajuste del desequilibrio

Ya se han dicho anteriormente algunas palabras sobre
este tema, al referirngs al caso de los p_afses industrializa -
doa. Por otra parte, la literatura en esta materia es lo au-
ficientemente abundante y conocida como para que no sea ne-
~cepario reiterar conceptos,

l8[)':1:;. excepcidn notable es el caso de los Estados Unidos, el cual

mantuvo hasta {ines de la década del 60 un déficit permanente de
balanza de pagos, transformhndgee en una epgpecie de Banco Cen~
tral a nivel mundial. En menor medida ocurrid con el Reino Uni-
do y su irea esterlina y en la actualidad acontece con los paises
que poseen monedas de reserva.
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Conviene hacer una aclaracién sobre las causas de las
reticencias de los paises subdesarrollados y, en eapecial,
los latinoamericanoa, er la utilizacidén de este sisterna de
ajuste. La principal razén surge de la obaervacion de au
.estructura de comercio exterior, donde las exportaciones
estin basadas en una serie limitada de productos que aon
dedicados al consumo externo y can muy pocag pogibilidades
de volcarlos a la economia doméstica . En cambio, en el
¢80 de log paises industrializados se ohserva una gran can-
tidad de mercaderias que pueden indistintamente ser destina-
das a la exportacion o al mercado interno ante pequefias va-
riaciones en los niveles de ingreso o precios. La gran flexi-
bilidad de la estructyra de produccidn en las naciones desa-
rrolladas permite el uso de los mecanismos de ajuaste que
comentamos, a diferencia de nuestros paises donde serian
necesarios cambios en magnitudes considerahles para obte-
ner respuestas del sector exportador. Es asi que ante un
superdvit de balanza de pagos, €l uso de una politica rmone-
taria y/o fiscal expansiva no se traduciria en un desplaza-
miento significativo de los productos de exportacidn hacia
el mercado interno.l9 Se agrava este problema con la inflexi-
bilidad de los factores productivos a desplazarse entre distin-
tas actividades, lo cual retarda considerablemente el proceso
de ajuste.

En el sector de las imnportaciones ocurre algo parecido.
Las sucesivas crisis de balanza de pagos experimentadas por
loe paises subdesarrollados, especialmente en las décadas
de los 50 y primera mitad de los afios 60, derivadas, entre
otros factores, de la imposgibilidad de recuperarse satisfac-
toriamente de la gran crisis y las restricciones de la segun-
da guerra mundial, llevaron a esos paises a sustituir sus
importaciones en grados extremos, de manera de que el lla-
mado '"margen comprimible” es muy escasc y, por lo tanta,
.una aituacion de balanza de pagos deficitaria, de ser enfren-

19E gte fenémenc ea egpecialmente claro en el case de los exporta-
daces de materias primas mineras.comno el petrdleo, cohre, ¢s-
tafio, hierro, etc, En el caso de los alimentos, particularmeate
los de tipo tropicsl, ocurre algo parecido.
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tada con politicam contractivas se traduce fundamentaimente
en una dristica reduccién de la demanda por bienes de origen
nacional y no en la de importados, ya que las demandas de
éatos dltimos san relativamente ineldsticas. El resultado,
entances, seri una leve reducciin de las importaciones y una
significativa caida de la produccién y ¢l empleo.

La subordinacian de las polfticas monetaria y fiacalal
equilibrio del pector externo no ha sido, en consecuencia ,una
herramienta de manejo ecandmico rmuy socorrida por los paf-
aes latincamericanos.

3.2.3, Los contraoles y otrag limitaciones en el sector exter-
no

La aceptacion de los tipos de cambia fjos como un asin-
tema adecuado y la imposibilidad de tener éxito con politicas
rmacroecondmicas han llevado a los paises pokres a tener que
recurrir a los controles para solucionar las crigis en el gec-
tor externo, sobre todo si pensamos en los innumerables ca-
eos de déficit, ya que sdlo en los iiltimos afios y & causa del
alza de precios del petrileo han aparecido superdvit de tipo
permanente.

En general, puede decirse que a diferencia del tipe de
cambio, que canstituye la herfamienta rmis eficas de cardcter
global para pretender un equilibrio, los controles han tenido
un caricter selectiva. No es el momexnto de hacer un andli-
sis detallado de las diferentes formas que han adoptado las
restricciones ¢ incentivos que se han implementado, pera
canviens anotar que el mecanismo ha side diferente para ca-
da tipo de tranesacciones y, en muchoe casos, se han super-
puesto medidas diferentes en la bisqueda de un mismo obje-
tivo.

Puede deciree que han surgide dos prohlemas bisicos
con el uso de egte tipo de paliticas:



i} El contral, mde que modificar ¢l comportamiento
de la variahle que estd generando el desequilibrio actaa so-
bre las efectos que ella produce; no se actia sobre las cau-
sas que generan el prohlema. Si hay un exceso de demanda
de importacidén por alguna razéo exégena como, por ejemple,
que un sector productivo interno quede desplazado por un
avance tecnolégice de competidores extranjercs, al estahle-
cerse una cuota de importacién se reduce efectivamente la
presiém sobre la salids de divisas, pero no desaparece el
exceso de demanda. Este fendmeno crea un problema adi-
cional, cual es que si nuevamente vuelve a aumentar la de-
manda {o se reduce la oferta), es necesario entrar a un ra-
cionarnisnto adicional y, por lo tanto, mise dificil aun de im-
plementar adecuadamente, situacién que no ocurre sila co-
rreccidn hubiera sucedido a travée de la reduccidn del nivel
de ingreso o por la via cambiaria.

ii) EIl sistema de controles y restricciones al comer -
cio exterior, los servicios y loa rnovimientos de capital han
llevadoa las economias que los ban ido implantando a un grado
de ineficiencia progresivo demasiado notorio camo para per-
sistir en su desarrallg. EIl proteccionismo excesivo, la dis-
criminacién en coptra de las exportaciones, 1a pérdida de
recursoe productivos generada por el burocratismo, la incer-
tidumbre sobre el futuro y las variaciones constantes de las
politicas, han conformado un cuadra tal que loa gobiernos
latinoamericanos que extraen experiencias de su propio pasa-
do y del de los vecinos, cada ves tienen una mayor decisién
de abandonar las prdcticas discriminatorias, ya que aparte
de reducir la tasa de crecimiento del producto, eatablecen
de hecho situaciones de cardcter monopdlico no deseables.

Ea esta tendencia la contribucién de los esfuerzos inte-
gracionistas ha sido decisiva. Es de destacar la claridad
con Que los paises miembros del Pacto Andino y la Junta del
Acuerdo ban eafrentado el tema de las politicas econdémicas
del sector externc. En aintesis, va apareciendo con énfasin
el pensamiento gue el tipo de cambio es el instrumentc mds
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adecnado para obtener el equilibrio global de balanza de pa-
gos, mientras el arancel aduanero constituye la herramien-
ta de cardcter selectiva mds eficaz; en este cuadro aparecen
como claramente inconvenientes los controles, tanto al co-
mercic exterior como a los pagos internacionales .20

3.2.4. La politica cambiaria corno instrurmento para corre-
gir los déficit permanentes de balanza de pagos

Resurniendo todo lo anterior tenemos que:

i) Las sucesivas crigis del gistema monetaric interna-
cional han levado a aceptar una mayor flexibilidad cambiaria
como positiva.

ii) Los paises subdesarrollados consideran que lasmo-
dificaciones del nivel de ingresc para solucionar los desequi-
librios de balanza de pagos no logran su objetivo sinc a costa
de reducciones insoportables del ingresc real y el empleo.

iii} Los controles y herramientas discriminatorias han
mostrado ser ineficaces frente a loe desajustes, y, adicional-
mente, retardan el desarrollo al generar ineficiencias en la
asignacién de recursoa.

Dadaa las tres proposiciones anteriores, e infiere que
para enfrentar un desequilibrico permanente o " fundamental"
el instrumento mf s adecuado es la palitica cambiaria.

Lo que queda por definir es el tipo de politica mias ade-
cuada para los paises subdesarrollados. Ante la enorme va-
riedad de casons diferentes que rmuestra la realidad, parece

2PE¢ claro que en algunos cascd especificae y transitoriamente pue-

de ser conveniente establecer controles al cumercio exterior, por
ejemplo, para reducir la importacién de algunas mercaderfas con
demandas rmuy ineldgticas. Por otra parte, un control de cambios
minimo es necesario para lograr una mayor eatabilidad del sector
externc de muchos pafses subdesarrollados.
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conveniente hacer referencia al caso especfﬁco de Chile, que
ha experimentado diferentes politicae durante los ultimosafos.
Para ello seguiremoas la clasificacién adoptada anteriormente,

a. Flexibilidad. En todas las experiencias del pasado
y también en la actual politica, se ha mantenido el tipo de caim-
bio fijo. El argumento principal es la impoaibilidad de tener
un mercadeo competitivo, ya que el cobre representa un porcen-
taje muy alto entre los valores de exportacién (entre el 70 y el
80% del total en el dltime decenic), con 1o cual la Corporacién
del Cobre, entidad estatal gue realiza las ventas en el exterior,
tendris un poder meonopdlico sobre el mercado de divisas si
exiatiera un tipo de cambio flexible. Como parece obvio, de
existir un control monopélico en el mercado es preferible
gque lo ejerza la autoridad cambiaria y no un vendedor de cobre,

Adicionalrnente, ae ha argumentado que no es viable un
mercado de futuros, no gdlo por la carencia de un desarrollo
sufienciente del mercado de capitales sino también por la po-
sibilidad que el misterna funcione con un signo desestabilizador.

b. Libertad de cambios. En eqta materia las experien-
cias han sido variadas

Entre 1959 y 1961 existid libertad de cambios, la cual
finaliz6 con la crisig de fineg de 1961 motivada por un tipode
cambic fijo mientras existia inflacion interna. Se suspendid
la libertad por el agotamiento de las reservas internacionales
motivada adicionalmente por las expectativas de devaluacidn.

Entre 1962 y 1964 se implantd un rigido control de cam-
bioa a causa de la aguda crisis anterior.

Entrc 1965 y 1970 se fue sirnplificando progresivamente
el sistema de contreles, pero no desaparecid la obligatorie-
dad de registro de los pagose en el Banco Central.
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Entre 1971 y 1973 se implantd un control de cambios
muy rigido y discriminatorio, fundado en el intento de mane-
jar el sector externo a través de un presupuesto de divisas,

Deade 1974 a la fecha ge aplicd una simplificacion del
pisterma manteniendo lop controles bidsicos.

Existe la creencia que ea necesaric mantener el miste-
ma de controles para evitar fugas masivas de divisas o en-
tradae no deseadas al variar las expectativas respecto al com-
portamiento de las variables econdémicas, problema especial-
mente delicado en vista de vulnerabilidad de la economia ante
fendmenos de este tipo. Por otra parte, la necesidad de man-
tener un comtrol sobre la oferta monetaria y el nivel de crédi-
to interno y externo obligan a establecer un contrpl de cam-
bios minimo.

¢. Tipo de cembio real. En esta materia también la
situacidn chilena ha pasado por diferentes periodos.

Eotre 1959 y 19461 se mantuvo fijo el tipo de cambio no-
minal. La inflacién interna kizo que el cambio real experi-
mentara una reduccidén permanente, lo cual provocd, en gran
parte, la crigis de 1961,

Entre 196Z y 1964 se mantuvo fija la paridad nominal
por varios meeenm y se realizaron devaluaciones espaciadas
en vista Que continuaba la inflacién. El tipo de cambio real
experimentd violeatas fluctuaciones a causa de lap devalua-
ciones distanciadas en el tiempo.

Entre 1965 y 1970 ge llevd a cabo una politica de peque-
Aas devaluscionee periodicas {una o dos veces al mes) de ma-
nera que el tipo de cambio real mantuviera valores estables
a través del tlempo, ya que continuaron tasas de inflacidn
que fluctuaron entre el 20 y 35 por ciento. Esta eg la politi-
ca que 8¢ le 1llamé de tipo de cambic " programado”.
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Entre 1971 y 1973 el programa del gobierno de ese en-
tonces estimé qQue devaluar ers ''eecandaloso’ y, por lo tan-
to, prometié no volver a modificar la paridad. La inflacién
interna redujo significativamente el nivel real(se mantuvo fijo
el tipo de cambic nominal}, provocando, junto a una inadecua-
da'politica de cormnercio exterior, un aignificativo déficit de
balanza de pagos que derivé en la primera devaluacifn de di-
ciembre da 1971, la cual fue seguida por nuevas modificacio-
nes en los afios 1972 y 1973 que tuvieron un caricter espacia-
do y en rmagnitudes importantes.

Desde 1974 heeta el presente se volvid al régimen de de-
valuaciénes continuadas de manera de mantener un tipo de cam-
bio real relativamente constante en el tiempo. Sin embargo,
la rmagnitud considerable de la inflacién ha hecbo gque el nivel
real de la divisa experimente variaciones importantes entre
cada devaluacién. '

La experiencia chilena en esta materia ha sido muy cla-
ra en el sentido que mientras se mantengan tasas de inflacion
importantes { superiores al 15 o 20 por ciento anual), es nece-
sario modificar la paridad cambiaria en magnitudes reducidas
¥y en forma continua. En essa forma la principal variable de
politica econdmica del sector externo se mantisne constante
a través del tiempo permitiendo a los diferentes agentes eco-
nérmicos hacer aus proyecciones hacia el futuro con algin gra-
do de certeza.

3.2.5. Eltipo de cambio de largo plaxo

Si un pais desea mantgner un tipe de cambio fijo y resol-
ver lag dificultades transitorias de balanza de pagos mediante
variacionee en el nivel de reservas 0 endeudamiento de corto
plazo, reservandolas modificaciones realesde la paridad aélo
cuando aparezca un deseguilibrio "fundamental’, se encuentra
coh el serio problema practico de diptinguir los desajustes
circunstanciales de los permanentes, agi cormno encontrar una
estimacifn adecuads del tipo de cambioc de equilihrio,
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La busgueda del nivel adecuado de las paridades cam-
biarias presenta dificultades extremadamente graves. Una
buena prueba de ello e&s que los paises industrializados, para
encontrar la cotizacién correcta, tuvieron que ' flotar'' sus
monedas ante la imposibilidad de " programar'' de aniemana
un valor adecuado.

En los paises subdesarrollados donde se considere ina-
decuadotener unacotizacién flexible, la implementacidn del ti-
po de cambic de equilibrio o social a mediano o largo plaze
es aun mas dificil. Piénsese en el caso de Chile, donde alre-
dedor del 75 por ciento de i0s ingresos de exportacidn provie-
nen del cobre, cuyo precio internacional ha mostrado una [luc-
tuabilidad extrema. En estos momentos es realmente cuestio-
nable cualquier cdlculo scbre el precio de tendencia del metal
en un rango entre los 65 centavos y el délar por libra de cobre
electrolitico. Sin embargo, ambos extremos llevan a resulta-
dos muy diferentes en las estimaciones de la balanza de pagos
¥, por consiguiente, al planteamiento de politicas cambiarias
disimiles.

Al hechu anterior se agrega el de] endeudamiento externo,
ya que a cada nivel corresponde a su vez un distinto tipo decam-
bio.

Muchae veces gse ha intentado hacer cdlculos de tipos de
cambio de paridad basados en la teoria del poder de compra de
una canasta de bienes o mediante ¢l examen de las [fluctuacio-
nes de los niveles de precios.

Si bien pueden ser considerados como antecedentes im-
portantes en el cidlculo del precio de equilibric de la divisa,
presentan dificultades extremmadamente serias Que laa podria-
mos listar asi:

- no resuelven las dificultades anteriores que hemos men-
cionado
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- en los indices o " canastag’ se incluyen bienes no tran-
sables en el comercio exterior y dejan de lado las tran-
sacciones que no integran la balanza comercial, sean
corrientes ¢ de capital.

- no se ¢consideran los cambios en la estructura de la ba-
lanza, los cuales pueden estar determinando un desequi-
librio.

La bisqueda del nivel del tipo de cambio social, esencial
para determinar cuando un desajuste es transitorio o perrnanen-
te, ya que b5i éste estd calculado correctamente el pais debe li-
mitarse a absorber las variaciones de las reservas internacio-
nales, se ve acompafiada por la dificultad para detectar si los
cambios en lag variables determinantes de la balanza de pagos
BON meramente circunstanciales o de naturaleza definitiva.

Todo lo anteriar lleva a la necesidad de jue loa paises
destinen importantes esfuerzos a la investigacidn de las varia-
bles que condicionan el comportamiento del sector externo,ya
que errores de informacién o de estimacién traen consigo efec-
tos demasiado decigivos para la eetabilidad y el desarrollo co-
mo para no volcar recursos humanos en el aprendizaje de estas
fendrnenas.





