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1. INTRODuce ION 

Uno de los precios ~s Importantes en la economfa es el 
de las monedas extranje.res ° trpo de cambio. Las variacio­
nes de éste, al afecter a los precIos relativos de los distin­
tos bienes comerciables internacfonalmente y de los bienes no 
transables. Influyen en forma Importante sobre la aslgnacl6n 
de recursos de la economfa. Ademh. desde el punto de vIsta 
de la evaluacl6n de proyectos de inversl6n. tanto privada co­
mo social, es necesario tener una idea de cu~I va a ser el tI­
po de cambio en el futuro. 

Desde el punto de vhta de un modelo te6rlco simplifica­
do, 105 principales determInantes del tipo de cambio real en 
un pafs son la cantidad nominal de dInero existente en ~I y 
por saldos monetarios reales y 1" estructura de precios rela­
tlvos l . Cualquier cambio en alguna (o varías) de estas varir 
bles afectará al nivel de equilibrIo de largo plazo del tipo 
de cambio. 

lVé~se ~r~sbU$ch (1976), quIen de5arrol la un modelo de stock y flu­
Jos l!Iuy simples de detl"r",lnacl6n dtl tl90 de cambio de equilIbrio. 
Citado en blbllograffl. 
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En el casa chilena actual, nos encontramos en una sitUll~ 

ción en que las perspectivas indican que en el futuro casi to­
das las determinantes del tipo de cambIo de equilIbrio sufrl­
rlin modificaciones Importantes. As1, por ejemplo, el proce­
sa de liberación del comercio. y la probab1e recuperación del 
precio del cobre a niveles mh normales. afectarli a la relaci6n 
de precias entre los bienes transables y no transables. Por 
otro lado es razonable suponer que en el futuro se producir' 
un aumento paulatino de la cantidad I'bmlnal de dinero. de mo­
do que la economfa vuelva a alcanzar un stock de dinero real 
similar al histórico. Finalmente, en la medida en que se va· 
ya superando el problema inflacionaria y aumente el ingreso 
real del pah, habrli variaciones de consideración en la de­
manda nacional por saldos II'Of'Ietarlos reales. 

En un enfoque mlis completo de equil ibrio e_terno, no solo 
debemos incluir el ajuste de stock de dInero sinO que tall'bl~n 

considerar elCpl1c1tamente los niveles de reservas Internacio­
nales y deuda e)(terna. Respecto a los niveles de estas va­
riables. también lo ~s 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 anal ilar los efectos que tendrán 
sobre el tipo de cambio en Chile el proceso de 1 iberación del 
comercio, los eventuales aumentos del precio del cobre y el 
aumento del Ingreso COI'l'O consecuencia de la recuperación eco­
cómica. En concreto se pretende elaborar un modelo que nos 
indique culil será el valor de equilibrio mlis probable del ti­
po de cambia en el mediano plazo en Chile. 

La sjmpl icldad del modelo radIca básicamente en que se 
centra en aspectos de flujo. dejando de lado el equfllbrlo 
de stock de la econom1a. En ese sentido, lste no es~un mode­
lo de equilibrIo de larzo plal02 . Las otras 1 Imitaciones 
blisicas Se deben al hecho de tratarse de un modelo estlitlco 
de equilibrio parcial yana incorporar expresamente las efec­
tos de los movimientos de capitales sobre la balanza de pagos. 

2errger (1976) de~arrolla un modelo teórico, con referencfa a Chil~ 
Que relaciona el óh"l!1/s1s de equilibrio de stock con el tipo de 
cambio de e'1U i 1 fbrf.:l. Cllado en bibllograffll. 
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En la secc.t6n 2 desarrollamos brevemente el mOdelo. el 
que usamos en la seccl6n 3 para calcular el tipo de cambio 
de equilibrio de medIano plazo (dI!! flujos) para Chile. Final­
mente. en 1IlI seccIón 4 se exponen las princIpales conclusio­
nes del trabajo, 

Z.	 UN MODELO SIMPLIFICAOO PARA ANALIZAR CAMBIOS EN EL TIPO 
DE CAMBIO DE EQUILIBRIO EH CHILE 

En esta secci6n desarrol1~mos un modelo aplicable a Chi­
le que permita cuantIficar el efecto sobre el tipo de cambio 
de los siguientes factores: 

a)	 cambios arancelarios que se traducen en variaciones en 
la tarifa promedIo; 

b)	 cambios en el precio del cobre (recuperacl6n a niveles 
mis normales); y 

<:)	 aumento del Ingreso real. 

Suponemos el caso de una econonfa pequefta que no puede 
afectar a los precios Internacionales y que lnlclallll@nte se 
enc:uentra en equilibrIo interno y e,;terno3 • La balanla co­
mercia1 de equilibrio est~ definida por 

(1)	 B. X ~ H, 
donde X son las exportaciones totales y H las ImportacIo­
nes totales. 

Por su p~rte, definimos ~ las e.portaclones totales como 

(2)	 X. XC + XNC. 
donde xc son las exportaciones de cobre y XNC son las ex­
portaclonc.s de otros productos distintos del cobre, entre 
105 que cabe destac:ar las llamadas "exportaciones no tra~ 

dlclonales". 

Suponemos que las exportaciones de cobre dependen del pr~ 

clo interno del cobre, el eual e$t~ formado por el precIo In-

Jsr e$te equll ibrio in;cr~1 e~ t"nto d" stoo;lc c:orro de flujos. el
 
delo podrfa cuantiflC<tr las vllrracloncs en el tire de C:~f"Ib!o d'!'
 
equilibrio de largo pl.1zQ.
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ternacional del metal (Pie) yel tipo de cambIo (d. y que 
'as expor tae rones de no cobre son funcllSn de 1 pI"ec ¡o in tel"­
naciona' de estos bienes. med\do por un fndice (PIMe). y del 
tipo de cambio. 

(3) XC· xc (r,Pie) 

(4) XNC '"' XNC (r,PINC) 

Por otra parte, suponemos que la demanda de I,.,portacio­
nes depende del precio internecional de los productos impor­
tables (PIM). del ingreso real de la economh (y) '( de las 
tarifas prorredio (t) 

(5) ~ '"' "',{r,t, PHI, y) 

Suponiendo que la situación Inicial del sector externo 
sea de equil ¡brio, nos interesar,§ anal izar cu&1 será el im­
pacto de cambios simultáneos. o separados. en el nivel de ta· 
rifas, el precio del cobre y el in9reso real sobre el tipo 
de cambio. Nos interesarA: saber cuánto habr& que ajustar el 
tipo de cambio real, ante deter~¡n~dos cambios de estas va­
riables, para mantener inalterada la s;tuaclón Inicial de 
eauilibrio de balanza de pagos. 

El precia interna del cobre (pe) y de los bienes expor­
tables no cobre (P"lcl se definen como 

(6) PC"rPIC 

P~IC '" r PINC 

~,iel"ltras que el precio interno de los bienes importables 
este:¡ dado por 

(7) PI': = r PIH (1 + t) 

Diferenciando totalll"lente la ecuación (1), haciendo los 
remplazos del caso e Imponiendo la restricción de que, des­
pués de todos los ajustes, el salelo de la balanza comercial 
sea igual al inleal (dB .. O), tenemos una expresl6n que nos 
permite cuantificar los efectos sobre el tipo de cambio de 
equil ibrio de cambios ex6genos en ingreso, precio del cobre 
y nivel de tarifas. El ajuste porcentual del tipo de cambio 
será' 
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,., (n d lo; Y + n d lag (1+t» XC e d lag PIey 
(81 d lag r" -o"----'-,('xc',--,.,-.".-,o;,:;;,"'p'=.-.,---,_'"'-0"'),.---,,°-'<'----­

oc. 0"" O" 
donde XC , XHC 50n f'1 valor de las exportaciones de cobre y no 
cobre °inici'ile$ y'" es el valor de las Importac.lones inicia­
les. AdeÑs n es laOelastlcldad Ingreso de demanda por ir;¡por· 
tae/ones,"p Y es la elasticidad precio de demanda por impor­
taciones, e es la elasticidad precio de oferta por exportacio­
nes de cobr! y eNe es la elntlcidad precio de oferta de las ex­
portaciones no cobre. 

Podell'05 separar en dos partes el efecto de cambios en las 
variables ex6genas sobre el tipo de cambio. Una primera parte 
sería el impacto de cambIos en las variables ex6genas sobre las 
cantidades demandadas de Importaciones y las ofrecidas de expor­
taciones. Este impado producida un desequilibrio igual a 

(') d8-XC e dlog Pie - "on dlog Y - I\N dlog (T+t)
o C y p 

El valor de da medlrTa el exceso de d~anda (u oferta) de 
divisas que se produclrTa como consencuencla de 105 cambios en 
las varIables ex6genas. 

El segundo paso de esta descomposici6n del efecto tot.. 1 se­
rTa estiTNIr el ajuste requerido del tipo de cambio para eliminar 
este exceso de de~anda (oferta) de divisas. 

dB 
(10) dlog r - -T'(,;¡c~';".,<.riX¡¡N,C-:.~.-r".-;"r;;o:-Tl-

o .. On op 

Como puede verse, la expresi6n (8) no es más que un resu­
IIIlIn de los efectos formulados en las ecuaciones (9) y (10). 

Entre las muchas 1 imitaciones de este modelo, vale la pe­
na IIlenclonar las principales. En primer lugar, no considera la 
existencia de relaciones interrndustriales, y desconoce, por lo 
t.nto, los efectos de variaciones de la protección efectiva co­
lID resultilldo de la liberación sobre el sector extern04 . En 
segundo lugar, al ser un an~Ilsis de equilibrio parcial, no con­
sidera 105 efectos de carnblos en los precios relativos de brenes 

'En Ed"'olrds (1977) se .loal ira el efE'cto de una reb~jn ~r~nce1¡,ri~ 
en ChIle sobre balanz~ de pago, u"~ndo Un DOd~lo desagregado con 
tarlf~~ efectillas. Citado en blbl iogr"Ha. 
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transables a no transables. Además, no incorpora 105 efectos 
del sector externo sobre el sector monetario, ni de éste sobre 
el tipo de cambio5 • En este sentido, la no Incorporación ex­
plfclta de flujos de capitales puede Intl'"oducir un S85go Impor­
tante en 105 resul tados que se obtengan para Chlle6 • Finalmen­
te, en la medida en que se trata de un análisis de esti!tlca 
comparatIva. no Indica cómo se d¡5trlbu~e el cambio de r a tra­
vés del tiempo. 

3. El CASO CHILENO 

En la apl Icaci6n del modelo al caso chileno, heft\OS toma­
do como punto de partida la sltuac Ión externa del segundo se­
mestre de 1976. Para este perfada, el tipo de cambio real-c;o­
rregido por Inflaci6n externa fue 'gual al de agosto de ese 
aPIo. los resul tados que aquí se presentan nos dan los ajustes 
que se r-eQuer-ir-ian. en el mediano plazo, para mantener la si· 
tuaci6n externa del se.gundo semestre de 1976. 

Aun cuando durante ese semestre continu6 la acumulacl6n 
de reservas internacionales que se habfa dado durante la pri~ 

mera mitad de 1976, existen algunas indicaciones de Que el ~. 

tor externo se encontraba en torno a una situBci6n de equill· 
brlo de flujos comerciales. En efecto, se puede estimar Que 
durante ese semestre las importaciones totales alcanzaron a 
1.000 millones de d6lal"es, y las exportacIones, a 1.081 millo· 
nes7. . 

Además, el tipo de cambio r-eal corregido por- inflacl6n 
externa era, en el segundo semestre de 1976, levemente supe­
rior a) promedIo 1967-68 (8 por ciento aproximadamente), pe­
riodo que puede considerarse como normal para cálculo de la 

5 f;,ueoer (1975) d.. s"r'oll~ un O'od",lo do< {,o'-lJlibrio <::eneral que Jn­
corp';ra bi.:lIes :r"ns.l.bles y no trans~bl .. s y canti<.!"d <.!e dinero. 
Citado en bJbl Jografra. 

es una 'i",llación habit<Jal, Y lane'1t"blc, de c:l'li t~dos Jos 
cálc<Jlo5 sobre lipa de cal:1blo de c!:'vilibrio en Chile. Vea~~ a.cha 
~ Tav10r (1971), Selov:sky (1971), Edwuds {l975l V Coe'o'mans (1~76). 
CJtildos en blbllografTa. 

6EHil 

7Debe notarse que cl su~er5vjt de 450 mi'lone~ de dólares en balan­
:za deo >",')o~ qOJ~ aleanZ0 r.:'ile en 1976 e<,tnv'" cQ:-puesto ~e un 
super~.¡t dc euent~ CQrriente de sólo 78.9 rnlllone3, sJendo eJ 
super:íyjt de la euenHl de c<lpJtales de 421 millar.es d~ dólar,.,. 
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paridad de poder de compraS. Este mayar tipo de cambio en 
agosto de 1976 se puede explicar por la situación recesiva de 
la economfa chilena a esa fecha y por el bajo precio del co­
bre. De hecho la apllcaci~n del modelo de la sección anterior 
al perrodo 1967168 - 1976 indica que el tipo de cambio real 
debiera ser durante el segundo semestre de 1976 un 12 por cie"l­
to	 superior al promedio de 67~68 para haber mantenido la si ­
tuación externa a esa fecha. 

El que tomemos como punto inicial una situación de equi-
I ibrio de flujos impl ica que nuestra estimación del ajuste 
del tipo de cambio nos indicará' cuánto debe variar el precio 
de la moneda extranjera para que esta situación vigente duran­
te el segundo semestre de 1976, y que hemos asociado con un 
equil ibrlo de flujos, se mantenga. 

En nuestro cálculo, que es de mediano plazo. estima­
mos cuál serTa el ajuste necesario del trpo de cambio real 
para que en 1979 se mantenga la ~ituacl15n del período jul io· 
diciembre 1976 en Chile9. Para el cálculo supusImos los si ­
guientes cambIos de las varIables ex6genas: 

a)	 Aumento de ingreso real de la economTa en un 22,6 por cien­
to en los tres anos. Esta tasa de aumento es aproximada­
mente Igual al crecimiento del PGa estimado por OOEPlAN 
para ese período TO El 22,8 por cler'lto para los tres ai'los 
es el resultado de suponer un crecimiento de 8,1 poar cien­
to en 1977, 6,8 por ciento en 1978 y 6,2 por ciento en 
1~19. 

aNos refed'l"o:a al tipo de cambio real calculad:) deflilctando el tipo 
de cambio nominal poor un Tndlce de "recios ponderado del ¡pe <JI por 
lI1i1yor, con ponderaciones c!e 1/3 y 2/3, respectlval"lcnt~. Como índi­
ce de inflación externa se tomó el IPM de los Est~dos \,Inidos. Det>,~ 
notarse, sin embargo, que no existen bases estadístfcas sólidilS PiI­
ra <::al<::ular un valor úni<::o del tico de canlbio de padd"d en Chile. 
Si se \.IS<ln distintos Tndi<::es <::Ollll defla<::tores, los resul tados obte­
nidos cambian en un gr<ldo im~ortante. Al respecto. véase Berger 
(1971) Citado en brbl iografia. 

9Se el igl6 el a~o 1979 como punto final del cálculo ya que se e5ti~ 
que en esa fl!<::ha ya habrá terminado el proce~o de 1 rberaclón del <::0­
merclo exterior en su primera etapa. 

1000EPLAH, "Plan Indicativo 1976~19al'l. 



b)	 Se supuso una reducción de las ta.rifas nominales prome­
dio desde un nivel de 40 por ciento en 1976 a un nivel 
de 20 por ciento en 1978, fecha en que se estimó estarfa 
completado el proceso de apertura del comercIo exterbr. 

Este supuesto coincide con la evidencia empírica existen· 
te sobre los niveles actuales y proyectados para des~ué5 

de la llberacl6n de tarifas de importacion nominales l. 

e)	 Para el precio del cobre se tOll'li:lron distIntos valores 
dentro de un Intervalo que va de 60 centavos a 110 cen· 
tavos por libra. para d6lares de 1976. La cota ¡nferla 
del intervalo se t0m6 en 60 centavos por ser ~5e aproxl· 
madamente el promedio efectivo del último a~o. 

Para determinar la cota superior de! precio del cobre se 
calcul6 estadísticamente un precio normal para un perra­
da de 16 aJios. Se supuso que este precio era una varia­
bl~ aleatoria que segura una distrlbuci6n normal, siendo 
la medi., poblacional de ella igual al precio normal. 
De esta forma se calculó un Intervalo de 95 por ciento 
de confianza en el cual se encontraría el precio norlll31 
del cobre. Este intervalo va de 7~,14 a 100.34 centavos 
por 1¡bra, síendo la media muestral de 87,24 centavos. 
Como precio inicIal del cobre en 1976 se supuso 60 cen­
tavos por 1 i bra. 

Para 105 valores de las elasticidades precio e ingreso se 

A pe~ar de que el concepto de tarifa promediO está tlardm~nte 

tOr.Jaron tres hlp6tesls al ternativas, las que pueden verse en 
el Cuadro N°l. 

11 . no 
des"rrollado en 1" ee<¡nonT., (véase \J.H. Cl'rd",n. 1566). 1011..,.,.os 
utililado porque perrTlite sj~,p¡;fiear el "",d"lo. Una muestr;¡ de 
!>O productos re""lilada por el Instituto de Eeonomra de la Un¡versl· 
dad C,:¡tólica ¡ndie" Qve en narzo de 1~75 la tarifa pro¡nedio alc,,"' 
laba a 52.72 por dllnto y la [¡¡rifa final d~5pués de 11beraci6n 
del comercio. a 17,5 por ciento (Vhse Ed',ards, 1977). los dol 
anteriores citados et1 blbl iografÍl:. 
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Cuadro N· 1 

HIpótesis de elastIcIdades precio e Ingreso por exportacIones 
e ImportacIones 

HIP6tesis "'¡piStes/s 2 HII.1I5tesis3 

n 1,lJ 1.33 0,80 
np

y 
-O,/;7 ·1,25 ·1 ,DO 
0.402 0,"02 0,20e XC 
1.00 1 .00 0,50e" 

Fuentes:
 
"y T. Reichmann,1973 (Hip6tesis 1 y 2)
 
"p T. Relchmann,1973 (Hipótesi, 1) y R. Ffrench-Devls. 197i
 

(HIp6stesis Z) 
ex F.I'I. Ffscher, P.H. Cootner y M.N. Sal ley, 1971 (Hlp6tesis 

1 y zl ­
eNe: Velor arbltrar'"lo (Hip6tesls 1 y 2), 

*En la hipÓtesis 3 se ajustaron 10$ v.lIlores de la hipótesIs 2 
hade abajo. 

Una 1 Imitación del c"lcul0 es que se usan valores constan­
tes para las elasticIdades. Esta I imltacJ6n es especialmente 
clara en el caso de la de oferta de exportaciones de cobre, 
donde si bien 0,"02 puede ser una elasticidad realista en 105 

primeros tramos de la curva de oferta, elle es muy alta para 
el precio sobre un d61ar por 1ibra. 

Por esta razón nemos incorporado la nlpótelts ), que co­
rrige nacia abajo los valores de '~s nlp6tesis anteriores ob­
tenidas de las fuentes ya citadas . . 

En el íuadro N° 2 se presentan 105 resultados para dis­
tintos precIos del cobre de la ecuacIón (9). Vale decIr, la 
magnitud de 105 excesos de demanda (u oferta) de dIvIsas que 
se produciría en 1979 ante 105 cambios supuestos de las ~a­
rlables ex6genas. Los valores positIvos Indican exceso de 
¿erllanda mientras que los negati~os. exceso de oferta de dIvi­
sas. 

IlQulzh lo más correcto en un "n51 [sis de IlIedlano plazo.cOllJ) éste, 
serr" conslder"r una oferta totalmente inelástlcil p"ra la gran rni­
nerr.. de! cobre, y ...ma con cierto grado de elasticldad para la me­
di ..na y pequeña m¡~ería. 



Cuadro tlO 2 

Exceso de demanda por divisas proyectado para 1979 para 
distIntos precios del cobre" 

(en millones de d61ares) 

Precio cobre Hip6tesis 1 HIpótesis 2 HipC5tes;s ) 
(centa\OS/l ibra) 

60,00 673,Lto 880,59 596,'7 
65,00 543,18 750.37 ,8'.97 
70,00 Lt12,96 620,15 J73.67 
75,00 282,7Lt ,89.93 263,31 
87,24 35,58 111,61 - 10,31 

100,00 ~316,16 -168,91 -301,91 
110,00 ~626,58 -419,39 -516,72 

""061 a res de 1916. 

En el Caudro N°3 vemos los ajustes requeridos del tipo 
de cambio real. en relación al nivel del segundo semestre de 
1916, para el ¡minar el exceso de demanda (u oferta). Esto'S 
valores son el resul tado de la ecuaci6n (8) para cada una de 
In hlp6tesis sobre elasticidades. Un valor positivo indica 
que se requerIrá una devaluacIón real del peso, mientras que 
un valor negativo indica que ser! necesario revaluar la mone~ 

da nacional para mantener el equil lbrro externo. 

Cuadro N° 3 

Ajuste requerido del tipo de cambio real para mantener el 
equlJ(brlo de balanza de pagos en 1979* 

Precio cobre Hlp6tesis 1 Hipótesis 2 Hip6tesis 3 
(cent2\Os/1 i bra .(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) 

60,00 30,0 20,0 19,7 
65,00 24,0 11,0 15.9 
70,00 17,7 13,6 12,2 
15,00 11 ,9 10,1 8,6 
87,24 1.4 3.6 - 0.3 

100,00 -ILt,2 - 3.5 - 9,4 
110,00 -22,8 . 8.5 -15.9 

"'Este ajuste e, sobre el tipo de cambio vIgente eo el segundo 
semes tre de 1916. 
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Sf bIen a priori no se puede saber cuál de 105 resultados 
obtenidos con las distIntas hlp6tesl5 sobre elastIcidades e$ 
IlISs cOt"lffable, las cifras obtenIda, Indlcarran un rango apro­
xImado de los ajustes del tipo de cambIo en el futuro. Ade­
11I$5, puede observarse que, 8 excepcl,sn de 105 \la lores lTmltes 
del precio del cobre. los aJuues requerIdos según cada hip6­
tesis no presentan una dlspersl6n excesIva. Asf. por ejemp:o, 
las tres hrp6tesls Indican que, para un precio del cobre de 
aproximadamente 90 centavos por libra, no se requerida ni de­
valuar nI revaluar el peso chileno. 

~. CONCLUSIONES Y COMENTARlOS FINALES 

Los resultados de este trabajo indican los sIguIentes he­
chos respecto del tipo de cambIo en Chile: 

a) El tipo de cambIo real, corregido por la inflaci6n exter­
na, fue durante el segundo semestre de 1976 un 8,1 por 
ciento superior al nivel de 1967-68, perrada que puede 
considerarse como base para un c~'culo del tipo de cambio 
de paridad. Las condIciones co~cretas de la economía chi­
lena en 1976 (bajo precio del cobre, alta deuda por servir 
ese a~o, etc.) hacen pensar que el tIpo de cambio real del 
segundo semestre de ese ai'lo permite un equilibrio de flu~ 

jos de balanza comercial. Por esta raz6n se tomó el tipo 
de cambio real de esta fecha como punto inicial para nues­
tro cálculo. En ese sentido, los resul toldos obtenidos in­
dican los ajustes que se requerirán para mantener esta sI­
tuación del segundo semestre de 1976. 

b)	 La recuperación económica y la lIberalización del co~ 
mercio provocarán fuertes presiones sobre el mercado de 
divisas, las que podr~n al iviarse en mayor o menor propor­
ci6n, según sea el precio que tenga en el futuro el cobre. 
En la medida en que este es un cálculo de mediano plazo, 
no se consideró explfcltamente la posible puesta en marcha 
de nuevos yacimientos de le gran minería del cobre. 

e)	 Los resultados mAs probables sei'lalan que, con un precIo 
del cobre de 90 centavos por libra a fines de 1979 (en d6­
lares del segundo semeste de 1976), el tipo de cambio rml 
del segundo semeste de 1976 continuará siendo de equIlI­
brio (de flujos). Si el precio del cobre es menor a 90 
centavos en esa fecha, será necesarIo devaluar el peso, 



y,	 si es superior, será necesario re~eluarlo. 

d)	 Los rangos de ajuste del tipo de cambro probable para 105 

distIntos predos del cobre son: para 60 centa...os por ¡j .. 
bra, h deyalu<llc'~n necesaria ser5 entre un 19,7 por cren" 
to ~ un JO por ciento; para un prec(o de 65 centa'fOS, la 
de...a'uaci~n alcanzará a ...alores entre el 2~ por ciento y 
y. el 15,9 por cIento; para 70 centavo,;, se requerIrá una 
devaluaci~n del peso entre 18 por ciento y 12 por ciento; 
el cobre a 75 centavos requerlr.i un aUfM,nto del precfo 
del d~lar entre 15 por ciento y 11 por clento;para 87,2-4 
centa ...os, se requerirá una deYa'uacl~n entre la~ dos hlp6" 
tesis y ser.i entre el 1,5 por ciento y el -4 por ciento 
(según la hIpótesis 3. se requerlr& un. revaluac16n del 
a,] por ciento). SI el cobre alcanza un precio de un d~~ 
lar por 1 ibra. se necesitará una carda del tipo de cambIo 
entre el -4 por ciento y el 11 por ciento, F1Mlme.nte, 51 
el cobre llega a un valor de 1,10 dólares. la revaluacl6n 
del peso tendera a ser entre un 9 por c lento y un 22 por 
ciento. 

c~ todo an'1 Isis que pretende proyectar el comportamIen­
to de la economi'a. este tiene algunas limitaciones. 

En primer lugar, pUesto que se trata de un modelo de est'.. 
tica comparatl"'a, 5610 conocenDS los valores finales de equi­
lIbrio, srn conocer la trayectoria seguida por las variables 
para alcanzarlo. ­

Un segundo el_nto 1 imItativo es. COIl'lO se dijo IIIh arri ­
ba, que el an.ilisls s~lo tOlllill el equilibrio de flujos de la 
balanza de pagos y deja de lado todas las consideraciones de 
stock. Respecto ~ este hecho, Ctllle se encuentra en la actua­
l ¡dad con un fUerte desequilibrIo de 105 stock externos ~s 

Importantes: las reservas Intern.aclonales y la deuda externa. 
A peS,H de que durante el últImo afto se h8 producido un Incre­
mento Importante de las reservas, las que han pauldo en tlnnl­
nos netos de negativas a positivas, su nivel es .ún bajo. 
Por su parte, J. deuda .... tern. del pah continúa siendo utre­
madamente alta (-4.377 millones de d~llIres); exIste t.mblén en 
este aspecto un desequi 1IbrJo de flujos en el que la Cllntld.d 
deseada de deuda Internacional es Inferior 11 la existente'3. 

'JB~rger (1977) presenta un conjunto de indic~dores de liquidez y 
solvencj~ eKterna para Chile, que Ilustra la idea del actual dese­
qlllllbrlo de 'O~ stock en el pah. CItado en blbllografla. 



l.uego, la existencia de este tipo de desequilIbrio en los 
stock hada que el tipo de cambio de equi I ibrio de largo pla­
zo fuera mayor que el aqu( calculado. 

Una tercera I r..ltacI6n se refiere a la base usada para nues­
tro c&lculo. El haber usado un periodo poco normal, como el 
segundo semestre de 1976, puede introducir sesgos difíciles de 
captar. Dentro de las situaciones que pued«1afectar a los re­
sultados, est& el alto nivel de la tasa de interés de mercado 
existente en ese perrodo. Otro factor dlstorslonador, que ac­
tú. en el sentido contrario a la tas. de interés, es la restrlc­
cl6n impuesta, a mediados de 197é, a la entrada de capitales ex­
ternos. Esta restrlccl6n se l1ev6 a cabo exigiendo a 105 capi­
tales externos un. permanencia media en el país de 24 meses. 
Con todo, durante el segundo semestre de 1976 hubo una entrada 
de cerca de 200 millones de d61ares en crfdltos financieros. 

Sín embargo, a pesar de estas y otras limitaciones, el mo­
delo desarrol l.do aq"r permite prnyect.r en forma simple un 
rango probable p.ra valores de equll ibrio de mediano plazo del 
tipo de cambio real en Chile. 
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