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1. INTRODUCCION

Uno de los precios més importantes en la economfa es el
de las monedas extranjeres o tipo de cambio. Las varfaclo-
nes de &ste, al afecter & los preclos relativos de los distin-
tos blenes comerciables internacionalmente y dea los blenes no
transables, [nfluyen an forma [mportante sobre ia aslgnacién
de recursos de la economfa. AdemAs, desde e) punto de vista
de la evaluacidn de proyectos de inversién, tanto privada co-
mo socfal, es necesario tener una idea de cudl va a ser el tl-
po de cambio en e! futuro.

Desde &1 punto de vista de un modelo tedrico simplifica-
do, los principales determlinantes del tipo de cambio real en
un pals son la cantidad nominal de dinero existente &n £1 y
por saldos monetarios reales ¥ 1a estructura de precios rela-
tlvosl. Cualquler camblo en alguna {o varias) de estas varis
bles afectarsd al nlvel de equilibrio de largo plaro del tipo
de cambio.

1V6ase bornsbusck {1976}, qulien desarrolla un modelo de stock y flu-
Jos muy simples de determinaci8n del tipo de cambio de equillbrio.

Cltado en bibllograffa,
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En el caso chileno actual, nos encontramcs en una situa~
cidn en que las perspectivas indican que en el futuro casi to-
dos los determinantes del tipo de camblo de equflibrio sufri-
rd&n modificaciones importantes. Asl, por ejemplo, el proce-
so de liberacidn del comercio,y la probable recuperacidn del
preclo del cobre a niveles mis normales afectarsd a la relacibn
de precios entre los bienes transables y no transables. Por
otro lado es razonable suponer que en el futuro se producird
un aumento paulatino de la cantidad rominal de dinero, de mo-
do que la econamfa vuelva a alcanzar un stock de dinero real
similar al histdrico. Finalmente, en la medida en gue se va-
ya superando el problema inflacionaric y aumente el ingreso
real del pals, habrd variaciones de consideraclén en la de-
manda naclonal por ssldos mometarios reales.

En un enfoque mis completo de equilibrio externo, no solo
debemos incluir el ajuste de stock de dinero sino gque tarbién
cons iderar explfcltamente los niveles de reservas Internacio-
nales y deuda externa. Respecto a !'os nlveles de estas va-
riables, también lo mds probable es que en el futuro se pro-
duzcan cambios importantes.

El objetivo de este trabajo consiste en desarrollar un mo-
delo muy simple que permita analizar los efectos que tendrdn
sobre el tipo de cambio en Chile ¢l proceso de liberacidn de!?
comerclo, los eventuales aumentos del precio del cobre y el
aumento del Ingreso comc consecuencia de la recuperaclén eco-
comica. En concreto se pretende elaborar un modelo que nos
indigue cull serd el valor de equilibrio mis probable del ti-
po de camblio en el medlano plazo en Chile.

La simplicldad del modelo radlica bdsicamente en que se
centra en aspectos de flujo, dejando de lado el equllibrio
de stock de la ecanomfa. En ese sentido, £ste no es un mode-
1o de equilibrla de larzo plazoZ, Las otras |Imitaclones
bidsicas se deben al hecho de tratarse de un modelo estitico
de equilibrio parcial y a no incorporar expresamente los efec-
tos de los movimientos de capitales sobre la balanza de pagos.

T .
Berger (1976} desarrolla un modelo tedrico, con referencla a Chile,
que relaciona el andlisis de equilibrio de stock con el tipo de
camblo de equilibria. cirado en bibllograffa,

i
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En la seceldn 2 desarrollamos brevemente el modelo, el
que usamos en la seccldn 3 para calcular el tipo de camblo
de equilibric de medlanoc plazo (de flujos) para Chile. Fipal-
mente, en la seccidén. 4 se exponen las primcipales conclusio-
nes del trabajo.

2. UN MODELD SIMPLIFICAQD PARA ANALIZAR CAMBIOS EN EL TIPD
DE CAMBIO DE EQUILIBRIO EN CHILE

En esta seccidn desarrollamos un modele aplicable a Chi-
le que permita cuantificar el efecto sobre el tipo de cambio
de los siguientes factores:

3} camhios arancelarlos que se traducen en varlaclones en
ta tarifa promedio;

b} cambios en el precio del cobre (racuperacidn a niveles
mSs normales); vy

<) aumento del ingreso real.

Suponmmos el caso de una economia pequela gque no puede
afectar a los preclfos Internacionales y que [nlcialmente se
encuentra en equitibrio interne y externo3. La balania co-
mercial de equilibric ests definida por

(1) B= X - M,
donde X son las exportaciones totales y M las Importacio-
nes totales.

Por su parte, definimos a Tas exportacicnes totales como

{Z} x = XC + XNC,
donde XC son Yas exportaciones de cobre y XN{ son Yas ex-
portacliones de otros productos distintos del cobre, entre
los que cabe destacar las |lamadas “exportaciones no tra-
diclonales".

Suponemos que las exportaciones de cobre dependan del pre
cio intarnc dal cobre, el cual estd formado por & precio [n-

35[ este equilibrio iniclal e+ tanto de stock como de Flujos, el mo-
delo podrfa cuantificar las variacionas en el tipc de camblo de
equilibria de larqo plazo.



136

ternacional del metal (PIC) y el tipo de camblo (r), vy que
las exportaclones de no cobre son funcidn del precio inter-
nacional de estos bienes, medido por un Tndice (PINC), y del
tipo de cambio.

{(3) xC = xc (r,PIC)
(4) XNC = XNC (r,PINC)

Por otra parte, suponemos gue !a demanda de (mportacio-
nes depende del precio interneciomal de los productos impor-
tables (PIM), del Ingreso real de la economia (Y) y de las |
tarifas promedioc (t)

{5) M= M{r,t, PIM, Y}

Suponiendo que la situacidm inicial del sector externc
sea de equilibrio, nos interesar8 analizar cull serd el im-
pacto de cambios simultdneos, o separados, en el nivel de ta-
rifas, el precio del cobre y e) ingreso real sobre el tipo
de cambio. Nos interesar8 saber cudnto habrS que ajustar el
tipo de cambio real, ante determinados cambios de estas va-
riables, para mantener inalterada la situaclén {nicial de
equilibrio de balanza de pagos.

El precio interno del cobre (PC) y de los bienes expor-
tables no cobre (PNC] se definen como

(&) pPC = r PIC
PMC = r PINC

Mientras que el precio interno de los bienes importables
esté dado por

(7) PM=r Pid (1 + t)

biferenciando totalmente la ecuacitn (1), haciendo los
remplazos del caso e imponiendo la restriccidém de que, des-
pués de todos los ajustes, el saldo de la balanza comercial
sea igual al inical (dB = 0), tenemos una expres(én que nos
permite cuantificar los efectos sobre el tipo de cambio de
equilibrio de cambios exbSgenos en ingreso, precio del cobre
y nivel de tarifas. El ajuste porcentual del tipo de cambio
sers
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M (nY d tog ¥ + "p d tog (1+t)) - Xcoec d log PIC
(xcoec + XNC ey - Honp)

(8) dlogrm=

donde XC , ¥HC son ¢l valor de las exportaciones de cobre y no
cobre  Cinicilles y M_es el valor de las (mportaciones inicia-
les. Ademfs n es la elasticidad Ingreso de demanda por impor-
taciones, n Y es la elasticidad precio de demanda por impor-
taciones, e es la elasticidad precio de oferta por exportacio-
nes de cobr§ Y eyc ¢s la elastlicidad precio de oferta de las ex-
portaciones no cobre.

Podemos separar en dos partes el efecto de camblios en las
varlables ex8genas sobre el tipo de cambla. Una primera parte
seria el jmpacto de camblos en Tas variables exfigenas sobre las
cantldades demandadas de Importaciones y las ofrecidas de expor-
taciones. Este impacto produclr{a un desequillibrio igual a
(9) dB=Xt e, dlog PIC - Myn, dlog ¥ - HCND dlog {1+t)

E! valor de dB medirfa e] exceto de demanda (u oferta) de

divisas que se producirfa como consencuencla de fos cambios en
las varfables ex8genas.

E! segundo paso de esta descomposicién del efecto tota! se-
rfa estimar el ajuste requerido del tipo de cambio para eliminar
este exceso de demanda {oferta) de divlsas.

dB

(10) dlog r = ORI T
g €

Mn )

o EHT- onp
Como puede verse, la expresifn (8) no es mis que un resu-
men de los efectos formulados en las ecuaclones (9) y (10),

Entre las muchas limltaciones de este modelo, vale la pe-
na menclonar las principales. En primer lugar, no considera la
existencla de relaciones interindustriales, y desconoce, por lo
tanto, los efectos de variaciones de la proteccidn efectiva co-
mo resultado de la liberacidn sobre el sector externod., En
segundo Tugar, al ser un andlisis de egquiltbrio parcial, ne con-
sidera los efectos de camblos en los precios relativos de bienes

En €dwards {1977) se analira el efecto de una rebaja arancelaria
en Chile sobre balanza de pagos usanda un rmodzlo desagregado con
tarifas efectivas. £itado en bibliograffa.
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transables a no transables. Ademis, no incorpora los efectos
del sector externg sobre el sector monetarle, ni de éste sobre
el tipo de cambic?. En este sentido, ta no Incorporacidn ex-
plfcita de flujos de capitales puede Introducir un sesgo [mpor
tante en los resultados que se obtengan para Chitef, Finalmen-
te, en 12 medida en que se trata de un andlisis de estdtlca
comparativa, no Indica cémo se distribuye el cambio de r a tra-
vés del tiempo.

3. EL CASD CHILEND

En la apllcacidq del modelo al caso chileno, hemos toma-
do como punto de partida 1a slituacién externa del segundo se-
mestre de 1976. Para este perfodo, el tlpo de cambio real co-
rregide por Inflacidn externa fue igual al de agosto de ese
afio. Los resultados que aqui se presentan nos dan los ajustes
que se requerirfan, en el mediane plaze, para mantener la si-
tuacidn externa del sequndo semestre de 1976.

Aun cuando durante ese semestre continué la acumulacifn
de reservas internacicnales gue se habTa dado durante la pri-
mera mitad de 1976, existen algunas indicaciones de que el sex-
tor externo se encontraba en torno a una situacién de equili-
bric de flu)os comerciales. En efecto, se puede estimar que
durante ese semestre las importacicnes totales alcanzaron a
1.0?0 millones de dSlates, y las exportaciones, a 1.081 miilo-
nes?f.

Ademds, el tipo de cambio real corregido por inflacién
externa era, en el segundc semestre de 1976, levemente supe-
rior a} promedioc 1967-68 (8 por ciento aproximadamente), pe-
ricde que puede considerarse como nermal para cdlculo de la

sbruﬂqer (1975] desarrolla un madelo de enuilibrio general gue In-
corpora bicnas transables y no transables y cantidad de dinero.
Citado en blIbilografla.

6Esta ws una limitacién habitual, y lamentable, de casi todos los
cilculos sobre tipo de camblo de cevilibrio en Chile. Véase Bacha
y Taylor (1971}, Selowsky (1971}, Edwards {1975} v Coaymans [1976)
Cltados en bibllograffa.

7Debe notarse gue ¢l superdyit de 450 millones de délares en balan-
za de pa3d0s que alcanzé Chile en 1576 estuvn corpuesto de un
superdsit de cuenia corriente de sdlo 78,9 millones, siendo el
superivit de Ja cuenta de capitales de 427 millores de dilares.
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paridad de poder de compras. Este mayar tipo de cambio en

agosto de 1976 se puede explicar por la situacidn recesiva de
la economTa chilena a esa fecha y por el bajo precio del co-
bre. De hecho la aplicacidn del modelo de la seccidn anterlor
al perTodo 1967/68 - 1976 indica que el tipo de cambio real
debiera ser durante el segundo semestre de 1976 un 12 por cien-
to superior al promedio de 67-68 para haber mantenido la si-
tuacidn externa a esa fecha.

El que tomemos como punto inicial una situacidn de equi-
librio de flujos implica que nuestra estimacidon del ajuste
del tipo de cambio nos indicar§ cudnto debe variar el precio
de 1a moneda extranjera para que esta situacidn vigente duran-
te el segundo semestre de 1976, y que hemos asoclade con un
equilibrio de fiujos, se mantenga.

En nuestro cdlculo, que es de mediano plazo, estima-
mos cull serfa el ajuste necesario del tipo de cambio real
para gue en 1979 se mantenga la situacldn del perfodo julio-
diciembre 1976 en Chiled. Para el cilculo supusimos los si-
guientes camblos de las varfables exSgenas:

a) Aumento de ingreso real de la economia en un 22,8 por cien-
to en los tres afios. Esta tasa de aumentc es aproximada-
mente Igual al crecimiento del PGB estimado por ODEPLAN
para ese perfodoTo. El 22,8 por clento para los tres ados
es el resultado de suponer un crecimiento de 8,1 por cien-
te en 1977, 6,8 por ciento en 1978 v 6,2 por ciento en
1479,

8Nos referimos al tipo de cambio real caltculadn deflactandeo e! tipo
de cambio nominal por un Tndice de precios ponderado del IPC 2l por
mayor, con ponderaciones de 1/3 y 2/3, respectivamente. Como fndi-
ce de inflacidn externa se tomd el |PM de los Estados Unidos. Debe
notarse, sin embargo, que no existen bases estadistlcas sd1idas pa-
ra calcular un valor dnico del tipo de canbio de paridad en Lhile.
Si s¢ usan distintos Tndices com deflactores, los resultados obte-
nidos cambian en un grade importante. A! respecte, véase Berger
{1977} Citado en bibliografia.

953 eligld el afo 1979 como punto final del cdlculo ya que se estimd

que en esa fecha ya habtrd terminado el proceso de 1Iberacidn del co-
merclo exterior em su primera etapa.

lOODEPLAH, plan Indicativoe 1976-1981,
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b) Se supuso una reduccidn de las tarifas nominales prome-
dio desde un nive! de 40 por ciento en 1976 a un nivel
de 20 por ciento en 1978, fecha en que se estimd estarfa
completado el proceso de apertura del comerclo exterbr.l

Este supuesto coincide con la evidencia empirica existen-
te sobre los niveles actuales y proyectados para desqués
de la liberaclén de tarifas de importacién nominates!].

¢} Para el precio del cobre se tomaron distIntos valores
dentro de un Intervalo que va de &0 centavos a 110 cen-
tavos por libra, para ddlares de 1976. La cota inferler
del intervalo se tomS en 60 centavos por ser &se aprox[-
madamente el promedic efectivo del Oltimo afo.

Para determinar la cota superior de) precio del cobre se
calculd estadfisticamente un preclo normal para un perfo-
do de 16 afias. Se supuso que este precio era una varia-
bla aleatoria que segula una distribucidn normal, siendo
la media poblacional de ella igual al precia normal.

De esta forma se calculd un intervalo de 95 por clento
de confianza en el cual se encontrariaz el precio normal
del cobre. Este intervalo va de 74,14 a 100,34 centavos ;
por libra, siendo la media muestral de 87,24 centavos.
Como precio iniclal del cobre en 1976 se supuso b0 cen-
tavos por libra,

Para los valores delas elasticidades precio e ingreso se
tomaron tres hipStesis alternativas, las que pueden verse en
e! Cuadro N°1,

IA pesar de que el concepto de tar([fa promedio no estd claramente
desarrollade en 1a ecanonfa (véase W.M. Corden, 1568), la heros
uvtilizado porque permite simplificar el madalp. Una muestra de
50 productos realizada por el Instituto de Ecompmla de la Universi-
dad Catdlica indica gue en marzo de 1275 la tarifa promedio altan-
zaba a 52,72 por ciento y la tarifa Final daspués de liberacidn
del comercio, a 17,5 par ciento (VEase Edwards, 1977}. Los dos
anteriores citados en bibjiografia.



14

Cuadro N* 1

HipStesls de elasticldades preclo e ingreso por expcrtaciones
e importaclones

Hipdtesis | Bipdtesis ¢ Hipdotesis3 *

ny 1,33 1,33 0,80
np -0,47 -1,25 -1,00
e 0,402 0,402 0,20
TS 1,00 1,00 9,50
Fuentes:

ny : T. Reichmann, 1973 (HipStesis 1 y 2)

np : T. Relchmann, 1973 (HipGtesis 1) y R. Ffrench-Devis, 197i
(Hip6stesis 2)

ex : F.M, Fischer, P.H, Cootner y M.N, Balley, 1971 (H[pStesis
1y 2).

eng: Velor arbitrarlo (HipStesis 1 y 2).

*En la hipotesis 3 se ajustarcon los valores de la hipStesis 2
hacie abajo.

Una 1Imitacidn del cdlculo es que se usan valores constan-
tes para las elasticldades. Esta limltacidn es especlalmente
clara en el caso de la de oferta de exportaclones de cobre,
donde si bien 0,402 puede ser una elasticldad realista en los
primeros tramos de la curva de oferta, elle es muy alta para
el precio scbre un d&lar por libra.

for esta razdn hemas incorporado la hipStests 3, que co-
rrige hacia abajo los valores de lis hipStesis anterioras ob-
tenidas de las fuentes ya citadas'*®. )

En e) fuadro N° 2 se presentan los resultados para dis-
tintos precios del cobre de 1a ecuacidn (9). Vale declr, la
magnitud de Jos excesos de demanda (u oferta} de divisas que
se produciria en 1979 ante Tos cambios supuestos de las va-
rlables exSgenas. Los valores positivos {ndican exceso de
demanda mientras que los negativos, exceso de oferta de dlvi-
sas, )

'zQulz5s o mds correcto en un anilisis de medianc plazo.comn éste,
serfa considerar una oferta tatalmente ineldstlca para la gran mi-
nerfa del! cobre, y una con cierto grado de elasticidad para la me-
diana y pequena mineria.
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Cuadro N° 2

Exceso de demanda por divisas proyectados para 1979 para
distintos precfos del cobre®
{en millones de d&iares)

Precio cobre Hipbtesis 1 Hipotesis 2 Hipbtesis 3
(centawos/libra)

60,00 673,40 880,59 596,27
65,00 543,18 750,37 484,97
70,00 412,96 620,15 373,67
75,00 282,74 489,93 263,37
87.24 35,58 171,61 - 10,31
100,00 ~376,16 -168,97 -301,9%
110,00 -626,58 -419,19 -516,72

*pslares de 1976.

En el Cavdro N°3 vemos los ajustes requeridos del tipo
de cambio real, en relacidn al nivel del segundo semestre de
1976, para elimirar el exceso de demanda (u cferta). Estos
valores son el resultado de la ecuacidn (B) para cada una de
las hip&tesis sobre elasticidades. Un valor positivo indica
que se requerfrd una devaluaclidn real del peso, mientras que
¢n valor negativo indleca que serf necesario revaluar la mone-
da nacional para mantener el equillbrlioc externo.

Cuadro N® 3

AJuste requerido del tipo de cambic real para mantener el
equllibrio de balanza de pagos en 1979*

PFrecio cobre Hipdtesis 1 Hipotesis 2 Hipotesis 3
(centzwos/1ibra {porcentaje) {porcentaje) (porcentaje)
60,00 30,0 20,0 19,7
65,00 24,0 17,0 15,9
70,00 17,7 13,6 12,2
75,00 11,9 10,7 8.8
87!”‘ 1’4 3,6 - 0,3
100,00 -14,2 - 3,5 - 9,4
110,00 -22.8 - 8,5 -15.9

*Este ajuste es sobre el tipo de cambio vigente en el segundo
semestre de 1976,
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St blen a priorl no se puede saber cull de los resultados

obtenidos con las distintas hipStesls sobre elasticidades es
mfs confiable, las clfras obtenldas Indicarfanun rango apro-
ximada de los ajustes del tipo de cambloc en el futuro. Ade-

mis, puede observarse que, 8 excepcldn de los valores 1fmltes

del

precio del cobre, los ajustes requeridos segin cada hipé-

tesis no presentan una dispersién excesiva. AsfT, por ejempio,
las tres hipStesis indlcan gue, para un preclc del cobre de
aproximadamente 90 centavos por libra, no se requerirfa ni de-
valuar nl revaluar el peso chileno,

iy,

CONCLUSIONES Y COMENTARSOS FINALES

Los resultados de este trabajo indican los sfigulentes he-

chos respecto del tipo de camblc en Chile:

a)

b)

c)

€l tipo de camblo real, corregido por la inflacién exter-
na, fue durante e! segunda semestre de 1976 un 8,1 por
clento superior al nivel de 1967-68, perfcdo que puede
considerarse como base para un c&lculo del tipa de cambio
de paridad. Las condiciones concretas de la economfa chi-
lena en 1976 (bajo precic del cobre, alta deuda por servir
ese afo, etc.) hacen pensar que e! tipo de cambio real del
sequndo semestre de ese afic permite un equilibrio de fiu-
jos de balanza comercial. Por esta razdn se tomd el tipo
de cambio real de esta fecha como punto inicial para nues-
tro cdlcule. En ese sentido, los resultades obtenidos in-
dican los ajustes que se requerirdn para mantensar esta sf-
tuacidn del segundo semestre de 1976,

La recuperacidn econdmica y la Illberalizacién del co-
mercio provocardn fuertes presiones scbre el mercado de
divisas, las que podrin aliviarse &n mayor o menor propor-
cin, segln sea el precic que tenga en el futuro el cobre,
En la medida en que este es un célculo de mediano plazo,
no se conslderd explfcitamente la posible puesta en marcha
de nuevos vacimientos de lz gran minerTa del cobre,

Los resultados mfs probables sefatan que, con un precle
del cobre de 90 centavas por libra a fines de 1979 (en dé-
lares de! segundc semeste de 1976), e) tipo de cambio real
del segundo semeste de 1576 continuard siendo de equll[-
bric (de fluJos). Si el precio del cobre es mencr a 90
centavos en esa fecha, serd necesarlo devaluar el peso,
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¥, s5i es suyperior, serd necesario reyvaluarlo,

d) Los rangos de ajuste del tipo de camblo probahle para los
distintos prectos del cobre son: para 60 centavos por i-
bra, la devaluacl!8n necesarfa serd entre un 19,7 por cien-
to y un 30 por ciento; para un preclo de 65 centavos, [a
deva'uaci8n alcanzar§ a valores entre el 2k por clento y
¥, el 159 por clento: para 74 centavos, se requerfrd una
devaluacidn de! peso entre 18 por ciento y 12 por clento;
el cobre a 75 centaves requer!cd un aumento del precto
del dSlar entre 15 por clentc y 11 por clento;para 87,24
CENtavos, se requerird una devaluaciSn entre las dos hipé-
tesis y ser§ entre el 1,5 por clento y e} & por clento
{segln la hipStesis 3, se requerlrd una revaluaclén de)
0,3 por clento). 5] el cobre alcanze un preclo de un d&-
lar por libra, se necesitarsd una calda del tipo de camblo
entre el 4 por ciento ¥ el 1% por cients, Finalmente, si
el cobre llega a un valor de 1,10 d8lares, Ja revaluaclén
del peso tenderd a ser entre un 9 por clento ¥ un 22 por
ciento.

Como todo andlisis que pretende proyectar el comportamlien-
to de la economia, €ste tiene algunas Iimitacicnes.

En primer lugar, puesto que se trata de un modelo de esth-
tica comparativa, s81o conocemos 1os valores finales de equi~
librio, sin conacer la trayectoria seguida por las variables
para alcanzarlo,

Un segundo elemento limitativo as, como se dijo mis arri~

ba, que el anflisis s61o toma el equilibrio de flujos de la
balanza de pagos y deja de lado todas las consideraciones de
stock. HRespecto a este hecho, Chile se encuentra en la actua-
lidad con un fuerte desequilibrio de los stock externos mis
importantes: las reservas i{nternacionales y la deuda externa,
A pesar de que durante el Gltimo afo se ha proeducido un Incre-
mento Importante de las reservas, las que han pasado en t&mmi-
nos netos de negativas a positivas, su nivel es adn bajo.
Por su parte, la deuds axterna de! pals continda siendo extre-
madamente alta {4.377 millones de dSlares); existe tamblén en
este aspecto un desequi)lbrlo de flujos en e! que la cantidad
deseada de deuda internacional es Inferior a la existentel3,

'Jaerger {1977) presenta un conlunto de indicadores de lTquidez y
solvencia externa para Chlle, que flustra Ja idea del actual dese-
quilibrio de oy stock en el pals. Cltado en blhlfografia,
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Luegc, la existencia de este tipo de desequillbrio en los
stock haria que el tipo de cambic de aquilibrio de largo pia-
zo fuera mayor que e} aquil calculade,

Una tercera )imitacidn se refiere a (a base usada para nues-
tro cficulo. El haber usado un pericdo poco normal, como el
segundo semestre de 1975, puede introducir sesgos dificiles de
captar. Dentro de las situacliones que puedam afectar a los re-
sultados, estd el aito nivel de la tasa de inter&s de mercado
existente en ese perfodo, Otre factor distorsfonador, que ac-
tia en el sentida contrarlo a la tasa de interés, es la restric-
ciSn impuesta, a medlados de 197€, a la entrada de capltales ex-
ternas. Esta restriccldn se {levd a cabo exigienda a los capi-
tales externos una permanencia media en el pafs de 24 meses.

Con todo, durante el segundo semestre de 1976 hubo una entrada
de cerca de 200 millones de dSlares en créditos financleros.

Sin embargc, a pesar de estas y otras limftaciones, el mo-
dela desarrcllado aquf permite proyectar en forma simple un
rango probable para valores de equllibrio de mediano plazo del
tipo de cambio real en Chile,
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11.
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