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Introduccion

En el mundo de la economia —en la teoria y en la practica— dos
alternativas de politica cambiaria han ocupado siempre el primer plano:
la de tipo de cambio fijo y la de tipo de cambio libre. En la teoria —des-
arrollada en los paises industrializados— y en la practica —de estos pai-
ses desarrollados y, adoptando la terminologia optimista, de los en vias
de desarrollo— parecia no existir otra alternativa. Sin embargo, hay una
tercera via que adquiere mayor dimension cuando se introducen dos as-
pectos relativamente nuevos: el de planificaciéon y el de la dependencia
externa. La adopcion del primero y la superacion del segundo constituyen,
en el pensamiento actual, condiciones vitales para un efectivo desarrollo
integral de los paises del Tercer Mundo.

Una politica cambiaria errada puede contribuir a hundir un pais en
el pantano de la dependencia externa. Por otra parte, junto con otros as-
pectos de la politica econémica de igual o mayor importancia, una poli-
tica cambiaria apropiada, puede aportar su grano de arena para llevar
al pais por el camino de la independencia politica y econémica; no obs-
tante, nunca se bastard por si sola para obtener tal objetivo.

El propoésito de este trabajo es analizar el papel de la politica cam-
biaria en economias en proceso de desarrollo. En estas economias, la or-
ganizacion social y la estructura productiva deben experimentar cambios,
para adaptarse y generar {fuerza al proceso de desarrollo. En ese marco, la
planificacién juega un papel fundamental. Mientras mayor sea la profun-
didad de los cambios que se desee producir en los aspectos sociales y
econémicos y en las relaciones con el exterior, mavor es la contribuciéon
que puede aportar la planificacién a ese proceso. Ella procura hacer cohe-
rentes las diferentes ramas de accidon politica. Una de éstas se refiere a la
organizacion y desarrollo del comercio exterior.

En la ejecucién de la politica de comercio exterior —asi como en otras
ramas— pueden considerarse dos grandes grupos de decisiones: macro-
econdémicas y microeconémicas. Las primeras deben ser de caracter centra-

* Este trabajo fue preparado para el Seminario sobre “Lstructura y desarrollo de la econo-
mia latinoamericana”. que estuvo integrado por los profesores Ricarde Ffrench-Davis, Santiago
Friedmann, Lucio Geller, Arturo Israel, Pablo Mandler, Oscar Mufioz, Pedro Paz y el senor Luis
Bruna, y que dirige el profesor Osvaldo Sunkel.
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lizado; comprenden, a via de ejemplo, el nivel de endeudamiento del pais,
la politica arancelaria, la politica frente al capital extranjero, la politica
cambiaria. En sus grandes lineas, estas decisiones deben estar radicadas
en una Oficina Central de Planificacién o en un organismo coordinador
de la politica de desarrollo y estabilizacién. El segundo grupo se refiere
a las innumerables resoluciones que deben ser adoptadas cotidianamente
en los cientos o miles de unidades de produccién, sean éstas, empresas
comunitarias o colectivas o capitalistas, publicas o privadas. A estas em-
presas les corresponde elegir el qué y el c6mo producir, dentro de las
normas o indicaciones establecidas por las autoridades centrales. Una de
las indicaciones se refiere al nivel del tipo de cambio. En las paginas que
siguen, nos dedicaremos al anélisis del disefio de la politica a la que le
corresponde esa tarea: la politica cambiaria.

I. PAPEL DE LA POLITICA CAMBIARIA EN UN PROGRAMA DE DESARROLLO

Fl tipo de cambio es un indicador fundamental para las unidades econé-
micas que toman las decisiones de qué, cobmo y cuantos bienes nacionales
nroducir y/o consumir en comparacién con bienes extranjeros. Esto es
potencialmente valido para las economias desarrolladas y las subdesarro-
lladas, capitalistas o no capitalistas.” Y en el grado que avancen hacia
una planificacion eficiente, los diferentes sistemas econémicos deben con-
vergir hacia la asignacién de un papel similar para la politica cambiaria.
Sin embargo, la respuesta de la economia ante las variaciones del tipo de
cambio, depende de la estructura econémica de cada pais en particular.
En economias desarrolladas y de mercados de gran tamafio, las exporta-
ciones tienden a ser “‘saldos exportables”; es decir, se produce principal-
mente para el mercado interno, y las exportaciones corresponden a montos
relativamente reducidos de la produccién nacional del respectivo bien.
Asi, pequenas variaciones en la produccién o consumo nacional afectan
apreciablemente la oferta de exportaciones. En el caso de las importa-
ciones se presenta una situacién similar. En efecto, las importaciones tien-
den a representar volimenes reducidos del consumo nacional, siendo la
mayor parte del abastecimiento produccién nacional que se caracteriza
por su alta sustituibilidad con las importaciones. Luego, un pequeiio au-
mento en la produccién interna de sustitutos puede representar una reduc-

1 Sobre €l papel del tipo de cambio en economias “centralmente planificadas™, ver Bornstein,
M., “The Reform and Revaluation of the Ruble”, American Economic Review, marzo de 1961;
Wilezynski, J., “The Theory of Comparative Costs and Centrally Planned Economies”. The Eco-

nomic Journal, marzo de 1965; Pryor, ¥., The Communist Foreign Trade System, cap. U1 y
Apéndice B, en especial, Allen y Unwin, 1963.
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cién proporcionalmente elevada de las importaciones. Por lo tanto, el au-
mento del tipo de cambio, con una pequefia influencia positiva en la
produccion interna de sustitutos de importaciones y una pequefna influen-
cia negativa en su consumo, puede afectar en forma apreciable la de-
manda por importaciones.” Pero, igualmente, leves variaciones en los
numerosos sustitutos parciales del tipo de cambio obtienen sin dificultad
el mismo efecto. Entre estos sustitutos se comprenden los aranceles a las
importaciones y los subsidios a las exportaciones, créditos subsidiados a
los exportadores, y las modificaciones de la tasa de interés. Esta ultima,
a diferencia de los paises subdesarrollados, juega un papel importante en
los paises industrializados. Ello se debe a que en éstos, los mercados de
capitales estin muy desarrollados e interconectados entre «{ y, por lo tan-
to, sensibilizados a diferencias en las tasas de interés que rijan en los
mercados de los diferentes paises. Luego, un pais con dificultades de ba-
lanza de pagos, al subir su tasa de redescuento y descuento bancario, atrae
capitales en volumenes apreciables desde otros paises, mejorando su ca-
pacidad para financiar sus importaciones.

En cambio, en los paises subdesarrollados, y en paises industrializa-
dos de mercados reducidos (como Bélgica y Suecia), las exportaciones
provienen primordialmente de produccién para los mercados internacio-
nales; de esta produccion s6lo una reducida fraccién se destina al abas-
tecimiento del mercado interno. Las exportaciones se concentran en uno,
dos o tres productos con esta caracteristica ademdas de la inestabilidad de
los precios que enfrentan los paises subdesarrollados. El resto de las ex-
portaciones esta constituido por muchos productos, que se caracterizan por
ser ‘““saldos exportables”. Los primeros son poco sensibles a variaciones
del tipo de cambio; los Gltimos poseen una apreciable mayor sensibilidad
por cuanto un mejoramiento del tipo de cambio ficilmente desvia pro-
duccion nacional desde el mercado interno hacia el exterior, y viceversa.
Estas dos ultimas caracteristicas constituyen aspectos que tienen una im-
portancia apreciable para un andlisis certero de la escasa diversificacion
de las exportaciones de los paises sudamericanos.

2 Considérese un determinado producto de importacién designado por M. Llamemos M, M,
v M, a su importacion, consumo v produccién nacional, donde M; =25 M_ =100 v M_ = 75.
Un aumento de 10 <% en el tipo de cambio (escndos por ddblar), eleva el precio relative de M
—nacional o importado— ¢n 10 %. Supdéngasze a) que la produccién nacional de M responde,
después de cierto plazo. aumentando 2 9 (luego la elasticidad oferta es sélo de 0.2). b) que el
consumo se¢ reduce —debido al aumento de precio— en 1 9% (luego la elasticidad demanda es
apenas de 0.1). ¢) por consiguiente, los nuevos niveles de M_ y M seran 99 y 76.5. respectiva-
mente. En consecuencia, en respuesta el aumento de 10 %% del tipo de cambio, M, se reducira
a 22.5, que es 10 <7 inferior al nivel inicial. Fntonces, la elasticidad demanda de importaciones
serd igual a 1 (uno) a pesar de las anormalmente bajas elasticidades de M, y M.
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A su vez, las importaciones no tienen, en general, buenos sustitutos
nacionales. Frecuentemente, la politica econémica introduce una barrera
entre lo nacional y lo importado con una elevada proteccién a lo nacional
mediante prohibiciones o aranceles prohibitivos o cuotas. Mas ain, la po-
litica tradicional ha solido conducir a la sustitucién de todo lo posible
en el area industrial —en lugar de una sustitucién especializada en de-
terminadas areas seleccionadas de acuerdo a un programa de desarro-
llo—. Asi, las importaciones se han reducido a lo “imprescindible”. En
consecuencia, la sensibilidad del volumen de comercio exterior de estos
paises, en respuesta a variaciones del tipo de cambio, es reducida en par-
te, como producto de la politica econdémica adoptada en el pasado.

Sin embargo, esta reducida sensibilidad no es simétrica ante bajas y
aumentos del tipo de cambio. Ante la baja, facilmente la industria nacio-
nal con menor grado de proteccién es reemplazada por lo importado. En
cambio, ante un alza, el nivel de actividad toma tiempo en alcanzar los
niveles previos. En segundo lugar, una vez alcanzada la ocupacién plena
de la capacidad instalada, es preciso esperar la decisi6on de aumentar esa
capacidad y que transcurra el necesario periodo de maduracién de la
inversion.

Fl tipo de cambio constituye el instrumento de politica econémica que
ticne una incidencia mas directa y general en la composiciéon del gasto
y de la produccién, en su relacién nacional versus importaciones y ex-
portaciones. Is, en efecto, el Gnico instrumento de politica econémica que
afecta por igual y directamente las relaciones de precios que enfrentan
todos los que sustituyen importaciones. Naturalmente, tiene limitaciones
en su accion (como cuando existen restricciones cuantitativas), pero todos
los otros instrumentos también las poseen. Méas ain, otras politicas influ-
yven igualmente sobre el nivel global del comercio exterior, pero su efecto
es parcial o indirecto: la distribucién del ingreso, la politica crediticia,
un programa de industrializacién, la reforma agraria, todos tendrin in-
cidencia en el nivel de exportaciones e importaciones. Sin embargo, su
efecto principal en el campo del comercio exterior estara més en la es-
tructura de las importaciones y/o exportaciones que en su nivel global.

Otros instrumentos de politica de comercio exterior afectan también
la relacién nacional versus importaciones y exportaciones, pero a éstos les
corresponde, fundamentalmente, alterar la estructura (mas que el nivel)
del gasto nacional o del gasto en bienes importados. Intre estos tiltimos
instrumentos figuran las cuotas, las tarifas discriminadas, los cambios
multiples y las prohibiciones. Sin embargo, en Chile se han utilizado con
frecuencia para alterar el nivel de las importaciones. Con esta confusién
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en el uso de los instrumentos de politica encontramos que, actualmente, la
estructura de nuestro comercio exterior guarda poca relacién con aquella
mas apropiada para contribuir al desarrollo econémico de Chile y contri-
buye, en cambio, a amparar la existencia de empresas monopodlicas en
todo el campo de la sustitucién de importaciones.?

Por la popularidad de que han gozado, los cambios multiples mere-
cen un comentario aparte. Un sistema de cambios miultiples es similar
al de un tipo de cambio inico acompafiado de aranceles a las importa-
ciones y subsidios (drawback) a las exportaciones. Todos los objetivos
que se persiguen con el primer sistema pueden ser alcanzados con el se-
gundo, con menores complicaciones administrativas y menores incentivos
a la corrupcion. Por otra parte, el segundo permite aplicar gravamenes
aduaneros a las internaciones con cambios propios de empresas extranje-
ras y a todas las importaciones financiadas con créditos externos.

En resumen, cada instrumento de politica tiene una tarea u objetivo
basico y efectos secundarios o derivados. En el area del comercio cxte-
rior, a algunos instrumentos les cabe alterar la estrucutra de las importa-
ciones y exportaciones. Un déficit permanente de la balanza de pagos co-
rresponde fundamentalmente a un problema de caracter global: exceso de
importaciones sobre exportaciones. Por lo tanto, su ataque debe realizarse
principalmente —no s6lo— mediante un instrumento que tenga accidén
directa sobre ambos; éste es el lipo de cambio. Por otra parte, un proble-
ma de estructura —represién de importaciones suntuarias u ““ofensivas’,
regulacién de la importacién de tecnologia, diversificacién de exportacio-
nes, desarrollo de industrias nacientes— no puede resolverse a través de
la via cambiaria; ésta puede contribuir a atacar algunos de estos y otros
problemas, pero ineludiblemente el fuerte del esfuerzo correspondera a
instrumentos selectivos; éstos son: tarifas o cambios multiples, impuestos
y subsidios, y acciones administrativas directas, entre los mas sobresa-
lientes.

En Gltima instancia, se requiere equilibrio de la balanza de pagos y
una estructura ‘“‘deseable’ del comercio exterior al servicio del desarro-
llo, en todas las areas de éste. Asi, la politica cambiaria resulta un com-
plemento, mas que un sustituto de otras politicas que inciden en el disefio
de la politica de comercio exterior, donde cada una tiene su tarea de-
terminada: algunas dirigidas al nivel global, otras a su composicién; por
consiguiente, constituye un instrumento de planificacién vital en una so-

8 El problema no consiste en que una industria esté constituida por una sola empresa, hecho
muchas veces tecnologicamente conveniente; sino reside en que las empresas exploten al con-
sumidor y/o perduren como empresas ‘“‘nacientes” a pesar del transcurrir de los ahos.
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ciedad en proceso de transformacién politica y econémica. En economias
estancadas o ya desarrolladas, en las que los cambios de las estructuras
y niveles de produccién y consumo tendrén el caricter de marginales y
econémicamente neutros,” mas que de estructurales, la politica cambiaria
puede jugar un papel menos crucial.

Estos hechos, en oposicién a una deduccién apresurada, hacen que la
politica cambiaria adquiera més importancia en los paises en vias de des-
arrollo, que en los ya desarrollados. En efecto, se requiere un manejo
méas agil y variaciones méas pronunciadas para eliminar un determinado
desequilibrio de la balanza de pagos. Luego, el renunciar al uso de un
instrumento de este tipo en el disefio de la politica econémica y en el
proceso de planificacién, tiene importantes implicaciones a las que luego
nos referiremos.

La aplicacién de teorias y técnicas tomadas prestadas de economias
desarrolladas sin la correspondiente adaptaciéon a las nuestras, explica,
en parte, la ausencia de este instrumento en la incipiente planificacién de
los paises en vias de desarrollo. La fuerza de la tradicién se ha impuesto
sobre las lecciones que nos han ensenado las frecuentes crisis de comercio
exterior en nuestros paises.

II. LA via ORTODOXA: TIPO DE CAMBIO LIBRE

El tipo méas apropiado de politica cambiaria depende de las caracteristi-
cas que describan la realidad econémica en la cual se opere.
Los principales elementos de los que depende la seleccién son:

a) condiciones de estabilidad de la balanza de pagos;

b) estructura monopdlica o competitiva de la oferta y demanda de
divisas; propiedad nacional o foranea de los medios de produc-
cion;

¢) fluctuabilidad de los términos del intercambio, caracteristicas mo-
noexportadoras;

d) estabilidad del nivel de precios: cambios en el ritmo inflaciona-
rio; y

e) viabilidad de un mercado de ‘““futuros’: movimientos de capitales
y expectativas derivadas de anuncios y/o realizacién de cambios
sociales.

4 Para una definicién del concepto de crecimiento neutral en relacién con el comercio ex-
terior, ver Corden, W., Recent Developments in the Theory of International Trade, cap. 11,
Princeton University, 1965. Esta neutralidad, en lo referente al comercio exterior, desaparece
cuando el pais desarrollado experimenta un proceso inflacionario pronunciado.
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El conjunto de condiciones que reflejan la realidad chilena, asi como
de la mayoria de los paises sudamericanos de los Gltimos anos (inflacién
variable, estructura productiva poco flexible, necesidad de revisién y trans-
formacién de esa estructura, propiedad extranjera de vitales industrias
exportadoras, proceso creciente de cambios sociales) conduce a rechazar
las alternativas tradicionales de tipos de cambio libre o fijo.

Analicemos cada uno de estos elementos.

a) Condiciones de “‘estabilidad’ de la balanza comercial. La politica cam-
biaria empezé a ocupar un lugar destacado en la bibliografia econémica
después del término de la segunda Guerra Mundial. Durante una década
se produjo una fértil y amplia discusién alrededor de las ““condiciones de
estabilidad” de la balanza comercial.® Si se dan las condiciones de esta-
bilidad, una devaluacién decretada por la autoridad politica o libremente
mediante el mercado, mejora el saldo de la balanza. Si no se dan las con-
diciones de estabilidad, una devaluacion deteriora el mencionado saldo,
lo que implica que ‘“‘el mercado es inestable’’. En un mercado de esa na-
turaleza, un tipo de cambio libre no puede funcionar eficazmente.

La esencia de la discusiéon se puede resumir como sigue: supéngase
una economia con un déficit, esto es, un exceso de demanda por divisas
respecto de su oferta; con el propésito de reducir las importaciones y de
aumentar las exportaciones, se procede a elevar el tipo de cambio. En
aquella época, la discusion se centrd, no en si el aumento real de tipo de
cambio (aumento respecto de la inflacién que pueda generar) reduce
importaciones y aumenta exportaciones (hecho generalmente aceptado),
sino 1) en cuanto afectara el quantum de exportaciones e importaciones, y
11) si esto compensara las variaciones de los términos del intercambio que
la devaluaciéon generase. Por ejemplo, en el caso de las exportaciones, la
devaluacién tiende a incrementar el volumen fisico exportado, pero la ma-
yor exportacién tiende, a su vez, a afectar negativamente el precio inter-
nacional de venta del producto. En caso de ser inelastica la demanda ex-
terna por nuestras exportaciones, el monto de los retornos de exportacion
se reducira. Asi, el mayor tipo de cambio, aumenta el quantum de expor-
taciones, reduce el indice de sus precios unitarios y el volumen de los
retornos. En el caso de las importaciones, tanto el quantum como el pre-
cio en divisas tienden a reducirse. En Gltima instancia, el resultado final

5 Para una descripciéon de la evolucién historica, bibliografia y analisis de las condiciones
de estabilidad, ver Cortés, H., “La devaluacion y sus efectos sobre la balanza comercial”, Cua-
dernos de Economia, N® 9, 1966, Santiago-Chile. Por razones de brevedad, en esta seccidon neo
hacemos referencia a los movimientos de capitales.
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depende de si la suma de las elasticidades, de demanda por importaciones
en nuestro pais y de demanda por nuestras exportaciones en el exterior,
es mayor o menor que uno. Si la suma es mayor que uno, se dan las con-
diciones de estabilidad.®

Los antecedentes referentes a numerosos paises subdesarrollados con-
ducen a la conclusién de que esa suma es mayor que uno,’ y, por consi-
guiente, que una devaluacién conduce a una reduccién de un déficit de
la balanza comercial.

A estas alturas de la discusién, los enemigos del tipo de cambio libre
habian perdido una batalla. Centraron su fuego sobre las elasticidades,
basados en el supuesto de que su suma era inferior a la unidad. Si asi
hubiese sido, esto es, si las elasticidades fuesen bajas, un tipo de cambio
libre no serviria para equilibrar una balanza de pagos deficitaria. No obs-
tante, las estimaciones realizadas indicaban que las elasticidades perti-
nentes no eran tan bajas como para que su suma no alcanzase a exceder la
unidad. En resumen, punto en contra de un tipo de cambio controlado
(fijo y el correspondiente a la por nacer tercera via) ; y punto a favor de
los librecambistas. Sin embargo, éstos enfrentarian otras batallas que los
conducirian a la derrota en los paises en vias de desarrollo.

Luego de demostrarse que una elevacién del tipo de cambio reducia
un déficit, los librecambistas argumentaron que, ante la presencia de un
déficit de balanza de pagos, lo méas apropiado es subir el tipo de cambio,
no mediante una accién de las autoridades econémicas, sino por la accién
libre del mercado de los oferentes y demandantes de divisas. Estos serian
los mejor informados de las condicionantes reales de la oferta y la deman-
da, por lo que conducirian el tipo de cambio a aquel nivel mas favorable
para la balanza de pagos y el desarrollo econémico. Esto es, el mercado
operaria en forma ‘“‘eficiente y perfecta’”. Aqui llegamos a un punto cru-
cial. Para sostener la posicién de los librecambistas, es preciso que se cum-

6 I'sta afirmacion merece alguna mayor calificaciéon. Ver IFrench-Davis, R., y K. B. Griffin,
Comercio internacional y politicas de desarrollo econdmico, cap. virr, Seccién I, Fondo de Cul-
tura Economica, 1967, México.

7 En particular, son las exportaciones las que contribuyen en mayor grado a estos resulta-
dos. La elasticidad precio que enfrenta un pais en sus exportaciones (L) es:

qr o
—F,

E1 = ET [

q1 1

donde Ej es la elasticidad mundial por ese producto, E, la elasticidad de oferta de los produc-
tores del resto del mundo g, la produccion mundial, g, la del resto del mundo, y ¢, (= gz —
— @) la de nuestro pais. El desarrollo de esta relacion y de los supuestos implicitos se puede
encontrar en Ffrench-Davis y Griffin, op. cit., cap. vii, pp. 219-222. Para un breve andlisis de
la situacion en Chile, ver Firench-Davis, R., “Balanza comercial, tarifas y términos del inter-
cambio”, Cieuc, 1962.
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plan simultaneamente varias de una serie de condiciones: que el mercado
sea competitivo, esto es, que ningin oferente o demandante posea una in-
fluencia decisiva o monopdlica; que los términos del intercambio sean
estables; que el tipo de cambio se determine de acuerdo a las fuerzas rea-
les y de largo plazo (tendencia) y no de acuerdo a fuerzas especulativas
y de corto plazo (fluctuaciones temporales de la oferta y demanda de
divisas) ; que el mercado prevea correctamente todos los cambios en las
tendencias de la economia, etcétera. Algunas de estas condiciones no se
cumplen en los paises industrializados y, frecuentemente, ninguna se pre-
senta en los paises subdesarrollados.

b) Estructura monopdlica de la oferta de divisas. Para que un mercado
libre funcione eficientemente es preciso que ningin oferente pueda contro-
lar el mercado. En numerosos paises subdesarrollados, en cambio, exis-
ten condiciones monopdlicas en las exportaciones. En efecto, uno o unos
pocos productores controlan una elevada proporcién de los retornos de
divisas y, lo que es méas grave, en general son controlados desde el ex-
tranjero. Asi, un mercado cambiario, librado a la influencia irrestricta
de los exportadores, quedaria potencialmente sujeto a manipulaciones y
juegos especulativos que crearian incertidumbre o inestabilidad en el co-
mercio exterior del pais; eventualmente, podria significar una nueva cau-
sa de sometimiento del funcionamiento de la economia nacional a decisio-
nes adoptadas en el exterior.

¢) En segundo lugar, los términos del intercambio se caracterizan por su
fluctuabilidad.® Esta situacién conduce, a su vez, a frecuentes y amplias
variaciones de la disponibilidad de divisas y, por consiguiente, a fluctua-
ciones del tipo de cambio que regiria en un mercado libre. Sin embargo,
si recordamos que el tipo de cambio tiene por objeto, en un proceso de
planificacién, entregar indicaciones a las unidades de decisién de la eco-
nomia sobre qué, c6mo y cuanto producir, las sefiales seridn erradas si
obedecen a circunstancias temporales, como lo es una fluctuacién de los
términos del intercambio. Asi, por este concepto, una politica librecam-
bista tenderia a ser ineficiente.

d) A esta objecidon se agrega una que es tipica de paises con inflacién.
Una vez determinado el nivel del tipo de cambio real apropiado para las

8 Los paises latinoamericanos experimentan una fluctuacién anual media de 10 9% (por un
rango bastante mas amplio) en sus términos del intercambio, por las frecuentes y amplias va-
riaciones de los precios de sus principales exportaciones.



282 EL TRIMESTRE ECONOMICO

caracteristicas econémicas de nuestro pais, debemos evitar el efecto de
la inflacién sobre éste. Luego, si la inflacion es totalmente predecible, el
tipo de cambio nominal en un mercado libre se ajustaria automaticamente
al nuevo nivel de precios. Sin embargo, la inflacién no es totalmente pre-
decible, experimenta altibajos y genera expectativas e incertidumbre. Tal
como en el caso de inestabilidad de los términos del intercambio, un mer-
cado libre tendria dificultad para distinguir entre fluctuaciones y tenden-
cia. Por lo tanto, las variaciones del ritmo inflacionario influirian sobre
el tipo de cambio real, entregando seniales o indicaciones erradas a la
economia.’

e) A estas dos altimas objeciones, los librecambistas replican que en todo
mercado de esta naturaleza, al dejarse libre, se desarrolla ‘“‘un mercado
de futuros™. ;Coémo opera éste? Supdéngase que mejoran sibitamente los
términos del intercambio y que aumenta la oferta de divisas (o viceversa).
En lugar de ajustarse el tipo de cambio a la mayor oferta de corto plazo,
los “‘especuladores” del mercado se dan cuenta, afirman, de que la ma-
yor oferta es transitoria y, por consiguiente, que les conviene acumular
divisas hoy, para venderlas en el futuro, en que seran més escasas. Asi,
los “‘especuladores™ regulan y estabilizan el mercado evitando la reper-
cusion de las fluctuaciones de corto plazo sobre el tipo de cambio. Sin
embargo, para que el mercado de futuros opere adecuadamente, es pre-
ciso: que sea competitivo, esto es, que ningun especulador, individual-
mente, tenga influencia notoria sobre el mercado; que tenga buena infor-
macién de manera que pueda distinguir entre fluctuaciones y tendencia;
y que haya movimiento libre de capitales de corto plazo (el exceso de un
determinado periodo pueda remesarse para su inversion en el exterior; y
el exceso de demanda de otro determinado periodo pueda ser satisfecho con
remesas provenientes del exterior). Este {ltimo aspecto tiene una fuerte
implicacion politica. Normalmente no habrd “‘especuladores™ nacionales
con suficiente capacidad financiera o facil acceso al crédito externo en
momentos de deficiencia de oferta. De esta manera, es previsible que los
“especuladores” fuesen principalmente instituciones residentes en el ex-

® Esta afirmacién aparece apovada por las enormes variaciones del tipo de cambio “ne-
gro” en Chile derivadas de cambios en las expectativas. Entre 1964 y 1968 ha fluctuado respecto
al oficial en cifras que lo han llevado, alternativamente, desde duplicarlo hasta ser practica-
mente idéntico. Sin embargo, el nivel del tipo de cambio oficial ha permitide un abastecimicnto
estable v adecuado de bienes importados, y la supresién, en sus cuatro anos de vida, a) de las
periddicas crisis que golpeaban el comercio exterior de Chile y reforzaban las expectativas in-
flacionarias, y &) de los enriquecimientos ilicitos que generaba. Para una descripcién general,
ver Carrasco, C. y R. I'french-Davis, Cuatro anos de experiencia con una nuecva politica de tipo
de cambio, Boletin Mensual, niim. 498, Banco Central de Chile, agosto de 1969.
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tranjero. Asi, la estabilidad de nuestro mercado cambiario, sector vital
de la economia, quedaria en manos de extranjeros y librado a su buen o
mal proceder, agregando un nuevo elemento de dependencia externa: el
nivel de corto plazo del tipo de cambio dependeria directamente de deci-
siones tomadas en centros financieros foraneos. Por altimo, un procezo
de cambios sociales induce fuga de capitales. La reacciéon natural y efi-
cienic ante este fendmeno es establecer controles cambiarios. En conse-
cuencia, desaparece una condicién imprescindible para el buen funciona
miento de un mercado de futuros en moneda extranjera: el movimiento
libre de capitales de corto plazo. Este y otros aspectos hacen te6éricamente
inaceptable y practicamente inconveniente una politica de tipo de cambio

libre.
IIT1. LA via TRADICIONAL: TIPO DE CAMBIO FIJO

Frente a todas las dificultades que rodean el funcionamiento de un tipo
de cambio libre, surge la alternativa de una politica de cambio fijo. Es
ésta una alternativa defendible, en el caso muy particular de que en la
economia no se estén sucediendo, por una parte, cambios en la estructura
de la produccién y del comercio, y en la politica de comercio exterior, y
por otra parte, en el nivel de precios internos. Por la sensibilidad del co-
mercio exterior de los paises industrializados y de mercado amplio, una
variacion en la politica financiera o arancelaria puede bastar para com-
pensar el efecto de un cambio estructural en la balanza de pagos, en cier-
tos casos. Por otra parte, en una economia desarrollada, estabilizada, sin
cambios estructurales, existen algunos argumentos poderosos en favor de
un tipo de cambio fijo. La constancia del tino de cambio tiene muchas
ventajas: en la mentalidad de banqueros y de la opinién publica consti-
tuye un factor de prestigio internacional y un simbolo de estabilidad in-
terna: adicionalmente, representa un requisito imprescindible para que
la moneda de un pais se transforme en moneda de reserva internacional,
hecho que le puede reportar beneficios econémicos. LLuego, resulta natu-
ral que el Fondo Monetario Internacional, organismo en cuyo directorio
dominan los paises con esas caracteristicas, defienda y postule como su
politica oficial, una de tipo de cambio fijo.”

Sin embargo, en una sociedad en desarrollo y/o en proceso de cam-
bios sociales, las relaciones econémicas estructurales tienden a cambiar,

10 Ver Estatutos del Farr, Articulo TV, secciones 3, 4 y 5. En ellos se establece que el tipo
de cambio se debe modificar sélo “‘para corregir un desequilibrio fundamental”. Ello implica
fijarlo a un nuevo nivel, hasta que se acumule otro desequilibrio fundamental.
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repercutiendo en la composicién de la produccién y de la demanda y en
la balanza de pagos. Consecuentemente, la politica cambiaria debe adap-
tarse a esas nuevas circunstancias.

A su vez, es frecuente que la politica de comercio exterior requiera
modificaciones para que sirva méas eficazmente al desarrollo. Innovacio-
nes en los instrumentos de la politica de comercio exterior y en la impor-
tancia que reciba cada uno, afectan inevitablemente la demanda por im-
portaciones y la oferta de exportaciones. Por consiguiente, se requiere que
el tipo de cambio (o un sustituto de él) se adeciie y coordine con esas inno-
vaciones. Este aspecto es crucial en un proceso de integraciéon econémica.

Por otra parte, la existencia de inflacién plantea la inconveniencia de
un tipo de cambio fijo, en términos nominales, por un periodo pronun-
ciado. En cfecto, la variaciéon del tipo de cambio real exclusivamente se-
gn el ritmo de inflacion, conduce a una politica de comercio exterior
sometida a los caprichos de la inflacién. Los resultados son inestabilidad
en el flujo de bienes y servicios y, en los casos que la reglamentacion lo
permita o ésta sea burlada, movimientos especulativos desestabilizadores
de capitales de corto plazo. En la medida en que la inflacién obedezca
exclusivamente a un origen monetario, sera mas justificable la defensa de
una politica de tipo de cambio fijo. Bastara con que se tenga cierto con-
trol sobre la politica monetaria, la que, en ausencia de problemas estruc-
turales, tanto politicos como econdémicos, es relativamente manejable. Es
decir, el desequilibrio de balanza de pagos sera, fundamentalmente, pro-
ducto de un exceso de gastos sobre capacidad productiva. Ante una situa-
cién de esa naturaleza la politica apropiada para solucionar el problema
de la balanza de pagos no es la cambiaria, sino la tributaria y/o la mo-
netaria. En cambio, si la inflacién tiene una raiz estructural, el control
del aparato monetario y fiscal es necesario, pero insuficiente. Mas aln,
el proceso inflacionario tenderi a extenderse por un periodo prolongado.
En estas circunstancias, la dnica explicacién de la popularidad del tipo
de cambio fijo es la fuerza de la tradicién en los medios politicos y gu-
bernamentales de los diferentes paises. Aun en condiciones de persistente
inflacién, se mantienen apegados a esta politica del pasado que pretende
disimular la desvalorizaciéon de la moneda —resultado ineludible de la
inflacibn— manteniendo constante el tipo de cambio.

La experiencia en las economias latinoamericanas que han experimen-
tado inflacién por periodos prolongados es que todos, salvo contadas y
breves excepciones, han seguido una politica de cambio fijo. El proceso
inflacionario ha desvalorizado la moneda. Este hecho ha desalentado ex-
portaciones y ha fomentado las importaciones (desustituido importacio-
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nes).'’ Este fenomeno es reforzado por el hecho de que el endeudamiento
externo de corto plazo del sector privado, que es muy atractivo mientras
hay certeza de la constancia del tipo de cambio, empieza a reducirse a
medida que esa certeza disminuye.

La reacciéon habitual de la economia es incrementar la demanda por
importaciones con el fin de acumular inventarios en las condiciones pre-
sentes, y venderlos una vez que se produzca la devaluacién que se ve venir
inevitablemente. Asi, la reaccién de la economia, al igual que los movi-
mientos de capitales —en los mercados oficiales y/o ‘“‘negro”— son de
caracter desestabilizador. Puesto que sus efectos son intrinsecos de una
politica de cambio fijo, resulta, en definitiva, que una politica de esa
indole se autoderrota; cuando la posicién de divisas del pais es méas dé-
bil, los capitales se retiran al exterior y las escasas divisas nacionales se
utilizan en acumular inventarios improductivos para la comunidad.

Ambos {enémenos —retiro de capitales de corto plazo y acumulacién
de inventarios— refuerzan el déficit de la balanza de pagos y se manifies-
tan en una pérdida de reservas internacionales. Esta empuja a los bancos
centrales a adoptar medidas para protegerlas: impuestos adicionales, re-
duccién de cuotas, mayores prohibiciones, depésitos previos de importa-
cién, etcétera. QQuiérase o no, todas estas medidas tienen un efecto sobre
los precios internos de esos productos. Por ejemplo, un depésito previo
de importacién tiene para el importador un costo que inevitablemente se
manifiesta en un recargo del costo de venta del producto importado; en
efecto, el depdsito tiene un costo financiero que recarga el precio de cada
délar importado; adicionalmente, en las economias en que el racionamien-
to crediticio es pronunciado, la importacién se reduce por: a) el costo fi-
nanciero del depésito; y b) la dificultad para conseguir financiacién. En
el caso de las cuotas, el abastecimiento interno se reduce; ante el mercado
mal abastecido, el afortunado que obtiene la cuota de importaciéon adquie-
re un poder monopdélico que lo expresa en explotacién del consumidor y
en una ilegitima ganancia de capital para él. En resumen, todas estas for-
mas de restriceién de importaciones, inevitablemente tienen un efecto in-
flacionario. La contrapartida del aumento de precio se manifiesta ya en
ganancias monopdlicas para el que sustituve importaciones (prohibicién)
o en ganancias de capital para el afortunado que percibe el derecho a
importar (cuotas), o en intereses para los prestamistas (depésitos previos),
o en ingresos fiscales (impuestos adicionales o aranceles).

11 Basta observar las estadisticas correspondientes para comprobar este aserto. Por ejemplo,
el periodo 1959-62 ofrece una clara comprobacién para el caso chileno.

12 Ver Ifrench-Davis. R., Notas sobre “El tipo de cambio v los movimientos de capitales”,
Panorama FEconémico, num. 248, ceptiembre de 1969.
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Todas estas medidas inciden en reducir el crecimiento de las impor-
taciones, pero no contribuyen a atenuar la contraccién de las exportacio-
nes. Mientras tanto, la reduccién del tipo de cambio real desmejora la
posiciéon competitiva en el exterior. Pero no todas las actividades exporta-
doras son afectadas en igual grado. Podemos distinguir cuatro categorias
de empresas: la gran empresa de capital foraneo, la empresa nacional
conectada o con poder de presién sobre las autoridades, la pequefia y me-
diana empresa, y la exportadora potencial.

La primera sabe que el tipo de cambio sera reajustado en gran escala
en cierto momento. Luego, en el periodo de tipo de cambio bajo, se en-
deuda en el exterior (o remesa menos utilidades), a la espera del reajus-
te que inevitablemente se produciri. En definitiva, a este tipo de empre-
sas, la inestabilidad cambiaria no le provoca dificultades serias.

En el segundo caso, habitualmente la empresa obtiene alguna forma
de subsidio: créditos baratos, un tipo de cambio especial mas elevado,
materias primas subsidiadas, etcétera. Un ejemplo meridiano es el del
triste episodio del comercio exterior de Chile en los afios 1953-56. En este
periodo se autorizé a ciertas empresas para liquidar sus retornos en un
mercado libre (varias veces superior al oficial) o para utilizarlos en el
financiamiento de importaciones que arrojaban inmensas utilidades. En
esta forma, la existencia de un tipo de cambio fijo generé uno de cambios
miultiples. Sin embargo, el sistema de cambios multiples resultante no
habia sido disefiado consciente y coordinadamente, sino tan sé6lo fue pro-
ducto de situaciones circunstanciales y de presiones de diferentes intere-
ses creados. Un sistema asi generado tiene que conducir a uno de caracter
oligdrquico, esto es, al servicio de unas pocas empresas influyentes.

Las empresas pequenias y medianas, en cambio, encuentran dificultad
en obtener financiamiento para enfrentar el periodo de tipo de cambio bajo
y no tienen conexiones, politicas o econémicas, para lograr franquicias
crediticias, tributarias o aduaneras. Asi, estas empresas son golpeadas de
lleno por las fluctuaciones del tipo de cambio real. Por ultimo, el mismo
hecho aleja del area exportadora a muchas empresas que, de mantenerse
una politica estable, se dedicarian a esta actividad, empujandoles, en con-
secuencia, a operar exclusivamente para el mercado nacional.

En definitiva resulta, pues, que el conjunto de medidas utilizadas para
enfrentar el déficit de la balanza de pagos conduce a una forzosa con-
traccion del nivel del comercio exterior. La contraccién no resulta ni
consciente, ni programada ni, por lo tanto, eficiente. En consecuencia,
entonces, el comercio exterior no contribuye en toda la medida de que
es capaz al desarrollo del pais.
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Pero, lo que hemos descrito no es todo. Para poder sostener las im-
portaciones imprescindibles para el pafs, tradicionalmente se ha recurrido
a un endeudamiento en gran escala en el exterior, con la consiguiente ma-
yor dependencia externa.

Asi, a la politica tradicionalista de tipo de cambio fijo, sigue como
l6gico corolario la secuela de una politica externa también tradicionalis-
ta: la dependencia externa.

IV. La nueva via: TIPO DE CAMBIO PROGRAMADO

Las dos politicas tradicionales —el tipo de cambio libre de los textos y
el tipo de cambio fijo— aparecen como malas alternativas para los pai-
ses en vias de desarrollo. La alternativa que evita en la teoria y en la
practica los problemas originados por las dos politicas tradicionales, con-
siste en la politica de un tipo de cambio regulado por el Banco Central,
dentro de un régimen de control de cambios, de acuerdo a las recomen-
daciones que se derivan de las proyecciones de la balanza de pagos de
mediano plazo: esto es, de la brecha de comercio exterior (saldo de la
cuenta corriente), resultante de la ‘““primera aproximacién sucesiva’ en
la elaboracién del programa de desarrollo.*® El signo y magnitud de la
brecha constituyen un indicador de politica: contraer o expandir las ex-
portaciones y estimular o desalentar la sustitucién de importaciones. La
politica cambiaria debe tener por objeto que la brecha de comercio exte-
rior se adapte a las posibilidades y deseos en dos areas: la del ahorro na-
cional y la del endeudamiento externo. Uno de los elementos determinan-
tes es saber cuanto se desea, y en cuanto es posible recurrir al esfuerzo
externo como complemento al interno. A menor dependencia del esfuer-
zo externo, mayor debe ser el tipo de cambio (en forma abierta o disimu-
lada) que se imponga en nuestra economia: simple relacién de causa a
efecto; esto es, a menor contribuciéon del exterior, mayor es el tipo de
cambio social o ““sombra”. Asi, el tipo de cambio debe adaptarse paulati-
namente a las recomendaciones de politica que emerjan del programa de
desarrollo. Sélo en casos muy peculiares estas indicaciones serin de un
tipo de cambio fijo (o de uno libre). La recomendacién frecuente seri la
de un tipo de cambio controlado por el organismo rector del comercio exte-
rior, que se adectie a niveles compatibles con los objetivos politicos y
econémicos del programa de desarrollo. Puesto que el programa conduce

13 Ver trabajos preparados en ObpEPLAN sobre las brechas del ahorro y del comercio, por
Beca, R. y V. Corbo. El modelo de las dos Lrechas, Foxley A., Eaperiencia en la wtilizacién de
modelos econémicos para la planificacién de mediano plazo en Chile; Garcia, E., La brecha del

comercto exterior v de financiamiento en la programacion del desarrollo, y Marshall, Jorge, La
brecha externa, 1968-73. Banco Central de Chile, 1969.
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gradualmente la economia hacia cierta meta, también el tipo de cambio
debe modificarse en forma paulatina en concordancia con el resto de los
sectores econémicos.'* Por ejemplo, el propésito de fomentar las exporta-
ciones para reducir el nivel de endeudamiento externo, se expresa en la
necesidad de un impulso a las exportaciones. Si su actual estructura no
es deseable, corresponde utilizar instrumentos selectivos, que s6lo fomen-
ten algunas exportaciones y en grados diferentes. No obstante, si corres-
ponde impulsar todas o la mayor parte de las exportaciones, debera re-
currirse a un mejoramiento del tipo de cambio. Pero un mejoramiento
brusco no tiene mayor efecto sobre las exportaciones, salvo en aquellos
casos en que es posible restringir en grado importante el consumo interno
de bienes exportables: como el trigo argentino y el café brasilefio; en el
resto es preciso esperar hasta que maduren las nuevas inversiones. En
éste, en el corto plazo s6lo se producirian ganancias de capital de los
actuales exportadores (financiado por los usuarios de importaciones).
Luego, un camino més eficaz es el de un mejoramiento gradual, de acuer-
do a una politica definida, estable y coherente. En resumen, una politica
cambiaria eficiente debe preocuparse de dar las indicaciones correctas
para la ubicacién de los recursos nacionales en la produccién de sustitutos
de importaciones y en la de exportaciones. Las indicaciones demoran en
ser conocidas por los inversionistas publicos o privados. Por consiguien-
te, para ser efectivas, deben ser estables. En consecuencia, no deben adap-
tarse a las fluctuaciones de corto plazo de la balanza de pagos, sino a la
tendencia de ella.

Con el propésito de evitar el atesoramiento en divisas, si se programa
un mejoramiento gradual del tipo de cambio, éste debe ser menor por uni-
dad de tiempo que el costo real de mercado del capital. Asi, siempre cons-
tituird una mejor inversién aquella en instrumentos de ahorro reajustable,
en la que ademads de recibir un reajuste apropiado, se puede percibir un
interés real de 6 o 7 %0. En cambio, la inversiéon en monedas y billetes
extranjeros adquiridos en el mercado “‘negro” devenga sélo el equivalente
de su mejoramiento real.

Las fluctuaciones temporales del comercio exterior, por otra parte,
deben ser enfrentadas principalmente con variaciones en las reservas y
en el uso de lineas de créditos externos.

14 Mientras los cambios sociales pueden ser bruscos, cambiando instantaneamente la estruc-
tura de poder social y econdémico, el cambio en la estructura de la produccién tiene que ser
gradual por razones fisicas: una planta textil no se puede transformar rapidamente en una
refineria de cobre. Sin embargo, se puede transformar a través del tiempo mediante la reinver-

sion de las reservas de depreciacién de la primera en la creacién de la segunda en lugar de en
la reposicién de aquélla.
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V. TrRES MITOS

1) La creencia de que una devaluacién del tipo de cambio beneficia cla-
ra y definidamente al capital foraneo es muy difundida. En la realidad
encontramos que, sobre esa base, la politica cambiaria se ha utilizado con
frecuencia con el propésito de gravar a empresas con aportes de capital
extranjero. Consideremos, en primer lugar, la situacién de empresas ex-
tranjeras que s6lo producen para el mercado externo. En el corto plazo,
para casos como el de la gran mineria del cobre en Chile, la politica de
mantenerles fijo el tipo de cambio durante un proceso inflacionario pro-
vee de recursos al fisco, sin producir otros efectos econémicos. Vedada-
deramente, mientras se mantengan constantes las relaciones fisicas de cos-
tos (unidades de insumos compradas en el pais en comparacién con las
compradas en el exterior), el valor en moneda extranjera de los costos de
produccién en el pais se eleva incrementando con ello los retornos y dismi-
nuyendo la utilidad bruta; simultaneamente, los retornos por tributacién a
la renta se reducen, pero sélo en una fraccién, por cuanto la tasa de
impuesto a la renta es menor de 100 %. Sin embargo, esa forma de tri-
butacién —mediante la discriminacién cambiaria— constituye un grava-
men directo al uso de trabajo y bienes intermedios nacionales. En conse-
cuencia, tiende a empujar a las empresas a recurrir a la mecanizacién (por
usarse bienes de capital importados) y a la mayor utilizacion relativa de
insumos importados. Mientras mayor sea esa tendencia, mayor es la elu-
sién del gravamen. Se suelen disefiar esquemas administrativos para im-
pedir ese desplazamiento hacia el componente importado. Indudablemen-
te ellos pueden ser eficaces en parte. Sin embargo, el efectuar un analisis
y evaluacién de cada operacién de importaciéon y su comparacién con la
calidad y costo de lo nacional representa un esfuerzo extraordinario. Esa
tarea cae dentro de las decisiones de caricter microeconémico, que prefe-
rentemente deben realizarse en forma descentralizada; a la autoridad cen-
tral cabe determinar las reglas del juego: conjunto de tipo de cambio,
aranceles, prohibiciones y otros. Por sobre esas reglas, cabe efectuar los
controles apropiados para evitar sobredeclaraciones de precios y combina-
ciones fraudulentas con proveedores extranjeros ligados a la empresa o
agencia radicada en nuestro pais.

Por otro lado, el gravamen via tipo de cambio se evade parcialmente
mediante la préctica de pagar parte de las remuneraciones en moneda
extranjera.”® En resumen, la discriminacién cambiaria efectivamente tien-

15 Naturalmente, esta practica debe ser suprimida. De lo contrario, en una cconomia con
control cambiario a) surgen dos autoridades cambiarias (el Banco Central y la empresa de pro-
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Jde a reducirle sus remesas de utilidades; este efecto sera mayor mientras
mas intensamente se encuentre incorporada a la economia nacional en la
forma de compras en el pais y mientras menor sea la posibilidad para
la empresa gravada de reemplazar el insumo nacional por uno extranjero.

En cambio, mientras los retornos por costos internos de produccién se
incrementan en el corto plazo, a mediano y largo plazo pueden disminuir,
si la elasticidad de sustituciéon de los componentes nacionales respecto de
los extranjeros es mayor que uno. Por consiguiente, si esa elasticidad es
suficientemente elevada, el efecto neto del impacto sobre los retornos tota-
les por tributacién a la renta y por costos de produccién en el pais puede
ser negativo. Parece irremediable que si se desea elevar el gravamen a los
retornos por costos de produccion al capital extranjero, debe hacerse pre-
ferentemente mediante el impuesto a las utilidades. Cualquier gravamen
por otra via, como a través de la discriminacién cambiaria, debe emplearse
s6lo cuando la primera alternativa no es viable o, en su defecto, como un
complemento secundario y moderado de ésta. En este altimo caso, debe
existir conciencia de que el gravamen afecta parcialmente a los trabaja-
dores y empresas nacionales que laboran o producen insumos para la em-
presa extranjera.

En el caso de inversionistas extranjeros que producen para el mercado
nacional, la situacién es diferente en parte; la discriminacién cambiaria
les reduce el poder adquisitivo de los aportes de capital en divisas, pero
también les abarata los insumos importados y les hace menos costosa la
remesa de utilidades al exterior: el mismo monto de moneda corriente sir-
ve para comprar mas divisas. Por lo tanto, un tipo de cambio “bajo”, en
el caso de empresas extranjeras que producen para el mercado nacional,
siempre las mueve a integrarse menos al mercado nacional, tanto al redu-
cirle el poder adquisitivo de su aporte en divisas como al abaratarle la
compra de insumos en el exterior. Por otra parte, segin el caso, reduce o
aumenta su rentabilidad. Este altimo efecto depende de la magnitud de
ciertos parametros o variables:

a) relacién nacional-importado de los gastos de inversién;

b) relacién nacional-importado de los gastos variables;

c) relacién entre las ventas en el exterior y en el mercado nacional;
d) grado de proteccién de que goce respecto al sustituto importado.

Una relacién “suficientemente’ baja de a), ), ¢) y una elevada pro-

piedad extranjera que determina a quién remunerar en moneda nacional o en divisas) y b) crea
dos categorias de ciudadanos: unos sometidos a control cambiario y otros libres de &l
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teccion hacen que un menor tipo de cambio eleve las utilidades del inver-
slonista extranjero.

En definitiva, si los ingresos en el mercado nacional son mayores que
los gastos en ese mercado, la utilidad por unidad de produccién aumenta;
el capital requerido también crece. Si el primer efecto es proporcional-
mente mayor, la rentabilidad del inversionista extranjero se incrementa.

En resumen, el Gnico tratamiento que garantiza una reducciéon de uti-
lidades “‘excesivas o monopodlicas” de inversionistas extranjeros, es un
gravamen directo a los frutos del capital. Este impuesto debe abarcar no
s6lo a las remesas de utilidades, sino a la totalidad de las utilidades de-
vengadas. L.os gravidmenes por la via cambiaria, son recomendables s6lo
en contados casos y como complemento de los tributos directos a la renta
del capital.

2) Un segundo mito se refiere al efecto inflacionario de las devalua-
ciones. Este representa uno de los temas mas comentados y controvertidos
en el campo politico. El efecto inflacionario depende de dos aspectos:
a) de la apertura de la economia al exterior, esto es, de la importancia
relativa de los bienes internacionales en la economia, y 4) de las expec-
tativas inflacionarias que genera una devaluacién. En efecto, la inciden-
cia directa es funcién de la importancia relativa de los bienes importados
respecto a la canasta de gastos totales efectuados dentro de los limites geo-
graficos del pais. Esta es la presién de costos provocada por una deva-
luacién y se mide por la magnitud del coeficiente medio de insumo pro-
ducto requisitos directos e indirectos.®

Por otra parte, existe la presion de los precios de los bienes exporta-
bles. IX1 efecto depende de si la economia es ‘““‘competitiva” o no. Si lo
es, los precios internos se moveran paralelamente con los externos. Dados
éstos y el tipo de cambio, los precios internos de los bienes exportables
permaneceran constantes. Ante una devaluacién, tenderan a subir en el
mismo porcentaje de la devaluacién. En cambio, si la economia, y en par-
ticular el exportador, no es “competitivo”, los efectos podran ser sustan-
cialmente diferentes. En un sector oligopdélico o monopdlico para el mer-
cado interno, pero que enfrenta competencia en el exterior, el precio en
escudos de sus exportaciones dependera estrictamente del tipo de cambio;

16 Es conveniente anotar que en la programacién de los requisitos directos e indirectos im-
portados, correspondientes a cierta meta de incremento del producto nacional, corresponde con-
siderar el coeficiente marginal. En cambio. al medir la incidencia de costos de una devaluacién
se precisa el coeficiente medio, el que es ampliamente estable en comparacién con el marginal.
Para una estimacion del efecto de costos de una devaluacidn, ver Cauas, 1., “Stabilization Policy
— The Chilean Case”. v Ossa. C., “Aspectos del modelo de estahilizacién”, Boletnin Mensual
N° 492, Banco Central de Chile, febrero de 1969.
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sin embargo, si hay inflacién, sus costos internos se elevaran con ella y,
por lo tanto, también su precio de venta en el pais. Asi, el precio interno
serd mayor que el externo y las ventas en el exterior tenderan a reducirse,
pudiendo ser compensadas parcialmente por mayores ventas en el mercado
interno. Los efectos sobre el precio interno y la utilizacién de la capaci-
dad productiva dependeran, entre otros, de la demanda, de la “‘politica de
precios” de la empresa (marginalista, costo medio més cierto porcentaje,
etcétera) y de los costos de produccién. En resumen, en la medida en que
la devaluacién implique sancionar un aumento de precios internos en un
mercado oligopdlico, no tendra efecto sobre los precios internos de los
exportables, pero si sobre el nivel de aprovechamiento de su capacidad
instalada y de exportacién; en este ultimo aspecto, si hay capacidad ins-
talada no utilizada, permitir4d una rapida expansién del volumen de ex-
portaciones sin manifestarse en un aumento de los precios internos. Sélo
el mejoramiento real del tipo de cambio posee un efecto sobre todos los
precios internos de los bienes exportables y exclusivamente por el monto
del mejoramiento por sobre la variacién de los costos internos. El mismo
efecto surte un subsidio a través de la devolucién de impuestos o drawback.
Por dltimo, en numerosas ocasiones la creaciéon de expectativas ha
sido un factor crucial ligado a la devaluacién. Este aspecto esta intima-
mente ligado a las variaciones bruscas del tipo de cambio. Una devalua-
cién en gran escala de 50 % significa, indudablemente, un fuerte efecto
inflacionario, que va mas alla de su incidencia de costos. Algunos afirman
que la suma de estos dos efectos es igual (o mayor) que el porcentaje de
devaluacién. Apoyan la afirmacién mostrando el hecho de que, histéri-
camente, la correlacién entre un indice del tipo de cambio y el indice
general de precios es muy alta: y, asi es efectivamente. Pero, en una eco-
nomia con inflacién secular, esa correlacién es elevada para cualquier
par de variables monetarias o nominales: por ejemplo, entre precios y
circulante la correlacién es ain mas alta que en el caso anterior. Por
consiguiente, un monetarista podria apoyar la aventurada hipétesis de
que la #nica causa de inflacion es el aumento del circulante. Igualmente,
la afirmaciéon de que a) una devaluacién de 100 %0 siempre afecta en
100 % el indice de precios, y b) que histéricamente se han movido en for-
ma paralela, implica aceptar que el tipo de cambio ha sido el #nico deter-
minante de la inflacién. Es obvio que, ni el circulante ni el tipo de cam-
bio, ni el déficit fiscal, ni los reajustes de remuneraciones, ni los aumen-
tos de la tributacidén, son el #inico determinante de la inflacién: a cada
uno le corresponde su cuota de participacién y ésta es variable segin las
circunstancias politicas y econémicas que rodeen a cada caso.
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El impacto efectivo de la devaluacién sobre el nivel de precios de-
pende de la forma como se efectiie:

a) La devaluacién puede ser compensada, es decir, ser acompainada de
reducciones de tarifas; en este caso, el efecto de costos es la diferencia
entre ambos movimientos; debe tenerse presente que su efecto sobre la ba-
lanza de pagos serd también menor. En el caso de cuotas, la devaluacion
reduce en algin grado las utilidades monopoélicas del importador; luego,
el efecto inflacionario sobre los bienes importados es nuevamente menor
que el de la devaluacién pudiendo alcanzar a cero.’”

b) El otro factor clave es la magnitud de la devaluacién. En una eco-
nomia donde el tipo de cambio fijo constituye el simbolo de la estabilidad
—situacién tradicional en los programas de estabilizacién ortodoxos—
una devaluacién de 50 90 genera fuertes presiones inflacionarias. En cam-
bio, si no se le atribuye tal caracter y los ajustes cambiarios son continuos
y pequefios (0,5 % o 1 %, por ejemplo), el efecto sobre las expectativas
es minimo, de tal manera que la suma de pequefias devaluaciones de 1 %
por el equivalente de un 50 % tiene menor efecto sobre los precios que
una en gran escala de 50 %.

3) El tercer mito se refiere a que un movimiento ascendente del tipo
de cambio altera la distribucién del ingreso (personal) en contra de los
trabajadores. Ello resultaria del hecho de que los trabajadores serian con-
sumidores intensivos de bienes importados.

En principio, una modificacién del tipo de cambio altera la posi-
cién patrimonial de diversos grupos socioeconémicos, el nivel y compo-
siciébn de la canasta de bienes adquiribles con el ingreso personal, la dis-
tribucién funcional del ingreso, y el bienestar de cada grupo. Limitaremos
nuestro comentario al mas tangible de estos efectos: al efecto sobre el
costo de la canasta de bienes tipica de cada grupo. En primer lugar, cual-
quier sustituto general de una devaluacién —depésitos previos, aranceles,
cuotas, etcétera—, tiene un efecto similar. La alternativa que es excepcién
a esa regla, consiste en salir al extranjero a hipotecar la soberania a cam-
bio del capital fordneo; en segundo lugar, si existe la decision de obtener

17 Supéngase un “puerto libre” en el que para cvitar un derroche excesivo de ddlares, las im-
portaciones se restringen mediante cuotas. Considérese el caso de un vehiculo que se importa a
un costo (incluvendo los costos de mercado) de USS$ 1.600, con aranceles de 50¢%. El tipo de
cambio es de E° 10 por doélar. A<l el importador paga E° 24.000 por vehiculo. Por la escasez
de abastecimiento (cuotas menores que las deseadas al tipo de cambio de E° 10), es posible
vender el vehicnlo a E° 32.000. Un aumento del tipo de cambio inferior a un 50 ¢: incidira
principalmente en reducir la utilidad monopdlica de E° 8.000 que obtiene el favorecido por la
cuota. Ll establecimiento de cuotas, las que representan para la balanza de pagos un sustituto
de una devaluacion e= el que genera un efecto inflacionario. Una devalnaciéon posterior reduce la
utilidad ilezitima que la cuota ha producido. =in generar un efecto inflacionario adicional.
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determinada distribucién del ingreso, corresponde materializarla directa-
mente mediante las politicas fiscal y social y no mediante el subsidio de
bienes alimenticios importados.™

La situacién concreta chilena indica que, aunque la estructura de con-
sumo de capitalistas y trabajadores difiere sustancialmente entre si, acon-
tece que la composicién nacional /importado es bastante similar en ambos
grupos. Las diferencias, que no son estadisticamente significativas, indi-
can que una devaluacién desmejora la posicion relativa de las personas
de altos ingresos.’® Por lo tanto, una variacién del tipo de cambio no afec-
ta la distribucién del ingreso de manera digna de ser considerada. En re-
sumen, la politica cambiaria resulta, en el caso concreto chileno, aproxi-
madamente neutra en ese aspecto.

VI. TiPO DE CAMBIO E INTEGRACION

Un dltimo punto que cabe considerar es el de la politica cambiaria en el
marco de la integracion. Los diferentes paises miembros tendran que
adaptarse a cambios en los estructuras arancelarias y de comercio. En
especial para algunos paises, el arancel comin externo tendera a ser
inferior a sus actuales niveles arancelarios (y para otros superior). Este
hecho les provocara problemas de balanza de pagos, a menos que adap-
ten su tipo de cambio a las nuevas condiciones mas favorables a las im-
portaciones.

La posibilidad de defensa por la via cambiaria del pais al que le
corresponda rebajar su arancel medio, constituye un factor de elemental
justicia. En efecto, la existencia de aranceles y otras restricciones eleva-
das, ha sido, en el pasado, factor decisivo para la permanencia de un tipo
de cambio “bajo”. El establecimiento de un arancel externo comin esta
dirigido a uniformar la estructura de aranceles de todos los paises miem-
bros y los niveles de precios de los bienes importados. Los niveles seran
semejantes s6lo cuando, dados aranceles comunes, los tipos de cambio de
cada pais les permitan mantener una balanza de pagos global “‘equilibra-
da”. Esto requiere naturalmente de ajustes cambiarios concomitantes con
las modificaciones arancelarias.

Puesto que el ajuste arancelario serd gradual, el cambiario también
debiera serlo. Este es un argumento en contra de un tipo de cambio fijo

18 Los efectos de largo plazo sobre la distribucién funcional del ingreso no se abordan por
cuanto han sido extensamente analizados en la bibliografia sobre el comercio internacional.

19 Hachette, D., “Efectos de la sobrevaluacién del escudo en la distribucién del ingreso en
Chile”, Cuadernos de Economia, n® 10, diciembre de 1966, Santiago, Chile; en especial, ver cua-
dro 7.
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o de uno libre y en favor de uno programado, controlado por el Banco
Central o la institucién que dirija el mercado cambiario. Esta conclusién
es valida aun en una economia sin inflacién.

CONCLUSIONES

Del analisis de la realidad econémica de los paises en vias de desarrollo, fluye la
conclusion de que tanto un tipo de cambio libre como uno fijo, no conducen a una
asignacién eficiente de los recursos. Para que ésta alcance niveles satisfactorios de
eficiencia, es preciso desarrollar y perfeccionar la programacién econémica dentro
del sector externo. Y en ella, los instrumentos de politica deben jugar un papel in-
eludible. Entre estos instrumentos, el tipo de cambio aparece en lugar destacado.

Una politica de cambio libre significa entregar al “mercado” el control del ins-
trumento de politica. Aunque el “mercado” es un insustituible colaborador en nu-
merosas decisiones de naturaleza microeconémica, en tareas macroeconémicas. como
la fijacién del nivel del tipo de cambio, adolece de profundos defectos que condu-
cen a su rechazo. Por otra parte, una politica de tipo de cambio fijo representa
quitar su funcién al mercado sin entregarsela a las autoridades econoémicas, las que
simplemente se limitan a actuar. forzados por los hechos, en las situaciones de crisis.

Actualmente, la accién publica en la vida econémica no puede aceptar tal pasi-
vidad. En una economia planificada, un programa de desarrollo debe ser la expre-
sién fiel de las aspiraciones, posibilidades v medios de la comunidad para alcanzar
los objetivos que se propone. En el area del comercio exterior, un medio vital para
alcanzar los objetivos que a esta area le corresponden, es el tipo de cambio. La
aceptacion de un papel activo del Estado en la vida econémica y la conduccién de
ésta de manera planificada, nos llevan a la necesidad de asignar a la politica cam-
biaria un papel estelar. Este consiste en un tipo de cambio programado, controlado
por el organismo rector del comercio exterior, que se adectie a los objetivos politi-
cos v economicos del programa de desarrollo.

La naturaleza de la politica cambiaria que se adopte guarda estrecha relacion
con el grado de dependencia externa. Un tipo de cambio libre, para su buen funcio-
namiento, requiere la existencia de un mercado “de futuros” que evite las fluctua-
ciones de corto plazo. Ese mercado exige que haya libre movimiento de capitales
de corto plazo —esto es, libertad cambiaria— y un volumen apreciable de recursos
financieros, cuya administracién v propiedad seguramente estarian radicadas en
manos foraneas. Asi, un mercado vital seria controlado desde el extranjero. Un tipo
de cambio fijo, por otra parte, ha solido conducir a numerosos paises en desarrollo
a un endeudamiento externo elevado; ademas, frecuentemente lleva a situaciones
de crisis, en las que el pais afectado se encuentra en una posicion de negociacion
muy débil frente a las instituciones internacionales de crédito y a los gobiernos que
lo “auxilian” financieramente. En esas circunstancias, la sensibilidad frente a las
prescripciones y recomendaciones de origen foraneo es muy pronunciada, lo que
contribuye al fenémeno de dependencia externa en aspectos vitales de politica eco-
némica. LLuego, como se indica en el texto, la politica tradicional de tipo de cambio
fijo contribuye a acentuar la también tradicional ausencia de efectiva soberania eco-
némica en los paises en vias de desarrollo.





