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1 ntroducción 

En el mundo de la economía -en la teoría y en la práctica- dos 
alternativas de política cambiaría han ocupado siempre el primer plano: 
la de tipo de cambio fijo y la de tipo de cambio libre. En la teoría -des­
arrollada en los países industrializados- y en la práctica -de estos paí­
ses desarrollados y, adoptando la terminología optimista, de los en vías 
de desarrollo- parecía no existir otra a lternativa. Sin embargo, hay una 
tercera vía que adquiere mayor dimensión cuando se introducen dos a s­
pectos relativamente nuevos: el de planificación y el de la dependencia 
externa. La adopción del primero y la superación del segundo constituyen, 
en el pensamiento actual, condiciones vitales para un efectivo desarrollo 
integral de los países del Tercer Mundo. 

Una política cambiaría errada puede contribuir a hundir un país en 
e l pantano de la dependencia externa. Por otra parte, junto con otros as­
pectos de la política económica de igual o mayor importancia, una polí­
tica cambiaría apropiada, puede aportar su grano de arena para llevar 
al país por e l camino de la independencia política y económica; no obs­
tante, nunca se bastará por sí sola para obtener tal objetivo. 

E l propósito de e ste trabajo es analizar e l papel de la política cam­
biaría en economías en proceso de desarrollo. En estas economías, la or­
ganización social y la estructura productiva deben experimentar cambios, 
para adaptarse y generar fuerza al proceso de desarrollo. En ese marco, la 
planificación juega un papel fundamental. Mientras mayor sea la profun­
didad de los cambios que se desee producir en los aspectos sociales y 
económicos y en las relaciones con el exterior, mayor es la contribución 
que puede aportar la planificación a ese proceso. Ella procura hacer cohe­
rentes las diferentes ramas de acción política . Una de ésta~ se refiere a la 
organización y desarrollo de l comercio exterior . 

En la e jecución de la política de comercio exterior - así como en otras 
ramas- pueden considerarse dos grandes grupos de decisiones: macro­
e conómicas y microeconómicas. Las primera deben ser d e carácter centra-

• E ste trabajo fue preparado para el Seminario !:=Obre "Estruc tura y d esarrollo d e la econo· 
mía latinoamericana". que estuvo integrado por los p ro fesar e.-: Ri ca rdo Ff r('nch -Da vis, Santiago 
Friedmann, Lucio Geller, Arturo Isra el, Pablo l\1andler, O car 1\Iuñoz, P edro Paz y el señor Luis 
Bruna, y que dirige el profesor Osvaldo Sunkel. 
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lizado; comprenden, a vía de ejemplo, el nivel de endeudamiento del país, 
la política arancelaria, la política frente al capital extranjero, la política 
cambiaría. En sus grandes líneas, estas decisiones deben estar radicadas 
en una Oficina Central de Planificación o en un organismo coordinador 
de la política de desarrollo y estabilización. El segundo grupo se refiere 
a las innumerables resoluciones que deben ser adoptadas cotidianamente 
en los cientos o miles de unidades de producción, sean éstas~ empresas 
comunitarias o colectivas o capitalistas, públicas o privadas. A estas em­
presas les corresponde elegir el qué y el cómo 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 páginas que 
siguen, nos dedicaremos al análisi s del diseño de la política a la que le 
corresponde esa tarea: la política cambiaría. 

J. PAP.FL DE LA POLiTICA CAMBIARlA EN UN PROGRAMA DE DESARROLLO 

El tipo de cambio es un indicador fundamental para las unidades econó­
micas que toman las decisiones de qué, cómo y cuántos bienes nacionales 
producir y/ o consumir en comparación con bienes extranjeros. E sto es 
potencialmente válido para las economías desarrolladas y las subdesarro­
lladas, capitalistas o no capitalistas. 1 Y en el grado que avancen hacia 
una planificación eficiente, los diferentes sistemas económicos deben con­
' 'ergir hacia l a ac;:ignación de un papel c::imilar para la política cambiaría. 
Sin embargo, la respuesta de la economía ante las variaciones del tipo de 
cambio, depende de la estructura económica de cada país en particular. 
En economías desarrolladas y de merr.:1rlos de gran tamaño, las exporta­
ciones tienden a ser "saldos exportables"; es decir~ se produce principal­
m ente para el m ercado interno~ y las exportaciones corresponden a montos 
relativamente reducidos de la producción nacional del respectivo bien. 
Así, pequeñas variaciones en la producción o consumo nacional afectan 
apreciablemente la. oferta de exportaciones. En el caso de las importa­
cione~ se presenta una situación similar. En efecto, las importaciones tie n­
den a r epresentar volúmenes reducidos d el consumo nacional, siendo la 
mayor parte del abastecimiento producción nacional' que se caracteriza 
por su alta sustituibilidad con las importaciones. Luego, un pequeíío au­
mento en la producción interna de sustitutos puede reprec;:entar una reduc-

J. Sohre el papel del tipo de cambio en economías "centralmente planificadas", ver Bornstein , 
M., "Thc Reform and R evaluation of the Rubl e", American Economic R evie w, marzo de 1961; 
Wilczymki, ]., " The Theory of Comparative Cos t and Centrall y Planned E conom ies". Th e Eco­
nomic ] ournal, marzo de 1965; Pryor, F., The Communist Foreign Trade System, cap. III y 
Apéndi ce B, en especial, Allen y Unwin, 1963. 
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cwn proporcionalmente elevada de las importaciones. Por lo tanto, el au­
tnento del tipo de cambio, con una pequeña influencia positiva en la 
producción interna de sustitutos de importaciones y una pequeña influen­
cia negativa en su consumo, puede afectar en forma apreciable la de­
manda por importaciones. 2 Pero, igualmente, leves variaciones en los 
numerosos sustitutos parciales del tipo de cambio obtienen sin dificultad 
el mismo efecto. Entre estos su stitutos 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 última, 
a diferencia de los países subdesarrollados, juega un papel importante en 
los países industrializados. Ello se debe a que en éstos, los mercados de 
capitales están muy desarrollados e interconectados entre sí y, por lo tan­
to, sensibilizados a diferencias en las tasa s de interés que rijan en los 
mercados de los diferentes países. Luego, un país con dificultade'- de ba­
lanza de pagos, al subir su tasa de redescuento y descuento bancario, atrae 
capitales en volúmenes apreciables desde otros paíse'-, mejorando su ca­
pacidad para financiar sus importaciones. 

En cambio, en los países subdesarrollados, y en países industrializa­
dos de mercados reducidos (como Bélgic~ y Suecia), las exportaciones 
proYienen primordialmente de producción para los mercados internacio­
nales; de esta producción sólo una reducida fracción se d estina al abas­
tecimiento del mercado interno. Las exportaciones se concentran e n uno, 
dos o tres productos con esta característica además de la inestabilidad de 
los precios que enfrentan los paíse subdesarrollados. El resto de las ex­
portaciones está constituido por much o productos, que se caracterizan por 
ser "saldos exportables". Los primeros son poco sensibles a variaciones 
del tipo de cambio; los últimos poseen una apreciable mayor sen sibilidad 
por cuanto un mejoramiento del tipo de cambio fácilmen te desv ía pro­
ducción nacional desde el mercado interno hacia el exterior, y viceversa. 
Estas dos últimas características constituyen a p ectos que tienen una im­
portancia apreciable para un análisis cer tero de la escasa diversificación 
de las exportaciones de lo paÍ'-es sudameri canos. 

2 Considt:re".e un J e term in a do producto dt' importación de:-ignado por M. Llame mos NI¡, ~~e 
y Mfl a su importación consumo y producc ión nac iona l , donde ~1¡ = 25 M e = 100 y MD = 75. 
Un aumento de 10 o/ e n e1 ti po de cambio (esc lldos por dólar), eleva el pre io relatiYo de M 
-nacional o importado- en 10 %. Supón g:a~e a) qu e l a producción na iona l de M responde, 
d es pués de cierto plazo. aumentando 2% Ou e¡::;o la eh,tic idad oferta es sólo d e 0.2), b) que el 
consumo se r duce -debido al aume nto d e prec io- en 1 % (lue go la e las ticidad d emanda es 
apenas de 0.1 ), e) por consigui e nt e, los nu eYo~ nin·les d !lfc y !'1!

11 
s rán 99 y 76.5, respec ti,·a­

m ente. En con.,ecuencia, en re,puesta el aumento de 10 % del tipo d e cambio, M i s redu cirá 
a 22.5, que es 10 ~ infer ior a l nivel iniciaL Entoncc". la c l n~ti cid ad d e manda d e importaciones 
será igual a 1 (uno) a pesar de las anormalme nte bajn . elaqicidades de M e y M v· 
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A su vez, las importaciones no tienen, e n general, buenos sustitutos 
nacionales. Frecuentemente, la política económica introduce una barrera 
entre lo nacional y lo importado con una elevada protección a lo nacional 
mediante prohibiciones o aranceles prohibitivos o cuotas. Más aún, la po­
lítica tradicional ha solido conducir a la sustitución de todo lo posible 
en el área industrial --en lugar de una sustitución especializada en de­
terminadas áreas seleccionadas de acuerdo a un programa de desarro­
llo-. Así, las importaciones se han reducido a lo "imprescindible". En 
consecuencia, la sensibilidad del volumen de comercio exterior de estos 
países, en respuesta a variaciones del tipo de cambio, es r e ducida en par­
te, como producto de la política económica adoptada en el pasado. 

Sin embargo, esta reducida sensibilidad no es simétrica ante bajas y 
aumentos d el tipo de cambio. Ante la baja, fácilme nte la industria nacio­
nal con m enor grado de protección es r eemplazada por lo importado. En 
cambio, ante un alza, el nivel de actividad toma tiempo en alcanzar los 
IÜ\ e les previos. En segundo lugar, una vez alcanzada la ocupación plena 
de la capacidad instal ada, es preciso esperar la decisión de aumentar esa 
capacidad y que transcurra el necesario periodo de maduración de la 
inversión. 

E l tipo ele cambio constituye el instrumento de política económica que 
ti ene una incidencia más directa y general en la composición d el gasto 
y d e la producción, e n su relación nacional v ersus importaciones y ex­
portaciones . Es, en e fecto, el único instrumento de política económica que 
afecta por igual y directamente las relaciones de precios que enfrentan 
todos los que sustituyen importaciones. Naturalmente, tiene limitaciones 
en su acción ( como cuando existen restricciones cuantitativas), p ero todos 
los otros instrumentos también las poseen. Más aún, otras polític as influ­
yen igualmente sobre el nivel global d e l comercio exterior, per o su efecto 
es parcial o indirecto: la distribución del ingreso, la política crediticia, 
un programa de industrialización, la r eforma agraria, todos te ndrán in­
cide ncia en el nivel de exportaciones e importaciones. Sin embargo, su 
e fecto principal en e l campo de l com ercio exterior es tará más en la es­
tructura de las importaciones y/ o exportaciones que en su nivel global. 

Otros instrumentos d e política de comercio exterior afectan también 
la re lación nacional versus importaciones y exportaciones, pero a éstos les 
co rresponde, fundamentalmente, a lterar la estructura (más que el nivel) 
del gasto nacional o del ga s to en bien es importados. Entre estos últimos 
instrumentos figuran las cuotas, las tarifas discriminadas, los cambios 
mú1ti pies y l as prohibiciones . Sin embargo, en Chile se han utilizado con 
frecuencia para alterar el nivel de las importaciones. Con esta confusión 
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en el u so de los instrumentos de política encontramos que, actualmente, la 
estructura de nuestro comercio exterior guarda poca relación con aquella 
más apropiada para contribuir al desarrollo económico de Chile y contri­
buye, en cambio, a amparar la existencia de empresas monopólicas en 
todo el campo de la sustitución de importaciones. 3 

Por la popularidad de que han gozado, los cambios n1últiples mere­
cen un comentario aparte. Un sistema de cambios múltiples es similar 
al de un tipo de cambio único acompañado 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 l a corrupción. Por otra parte, el segundo permite aplicar gravámenes 
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 política tiene una tarea u objetivo 
básico y efectos secundarios o derivados. En el área del comercio exte­
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 fundamentahnente a un problema de carácter global: exceso de 
importaciones sobre exportaciones. Por lo tanto, su ataque debe realizarse 
principalmente -no sólo- mediante un instrumento que tenga acción 
direc ta sobre ambos; é ste es el tipo de cambio. Por otra parte, un proble­
ma de estructura -represión de importaciones suntuarias u "ofensivas'\ 
regulación de la importación de tecnología, diversificación de exportacio­
nes, desarrollo de indu trias nacientes- no puede resolverse a través de 
l a vía cambiaría; ésta puede contribuir a atacar algunos de estos y otros 
problemas, pero ineludiblemente el fuerte del esfuerzo corresponderá a 
instrumentos selectivos; éstos son: tarifas o cambios múltiples, impuestos 
y subsidios, y a cc iones administrativas directas, entre los más sobresa­
lientes . 

En última instancia, se requiere equilibrio de la balanza de pagos y 
una e structura ''deseable" del comercio exterior al servicio del d esarro­
llo, en todas las áreas de éste . A sí, la política cambiaría resulta un com­
plemento, más que un su stituto de otras políticas que inciden en el diseño 
de la política de comercio exterior, donde cada una tiene su tare a de­
terminada: algunas dirigidas al nivel global, otras a su composición; por 
consiguiente, constituye un instrumento de planificación vital en una so-

3 El problema no consis te en que un a industria es té constituida por un a sola empres a, hecho 
mu chas veces tecnológicamente c onveniente ; sino r e id e en que las empresas exploten al con· 
~umidor y/ o perduren como empresas "nacientes" a pesar del transcurrir de los años. 
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ciedad en proceso de transformación política y económica. En economías 
estancadas o ya desarrolladas, en las que los cambios de las estructuras 
y niveles de producción y consumo tendrán el carácter de marginales y 
económicamente neutros," más que de estructurales, la política cambiaría 
puede jugar un papel menos crucial. 

E stos hechos, en oposición a una deducción apresurada, hacen que la 
política cambiaría adquiera más importancia en los países en vías de des­
arrollo, que en los ya desarrollados. En efecto, se requiere un manejo 
más ágil y variaciones más pronunciadas para eliminar un determinado 
desequilibrio de la balanza de pagos. Luego, el renunciar al uso de un 
instrumento de este tipo en el diseño de la política económica y en el 
proceso de planificación, tiene importantes implicaciones a las que luego 
nos referiremos. 

La aplicación de teorías y técnicas tomadas prestadas de economías 
desarrolladas sin la correspondiente adaptación a las nuestras, explica, 
en parte, la ausencia de este instrumento en la incipiente planificación de 
los países en vías de desarrollo. La fuerza de la tradición se ha impuesto 
sobre las lecciones que nos han enseñado las frecuente<.:: crisis de comercio 
exterior en nuestros países. 

Il. LA VÍA ORTODOXA: TIPO DE CAMBIO LIBRE 

El tipo más apropiado de política cambiaría depende de las característi­
cas que describan la realidad económica en la cual se opere. 

Los principales elementos de los que depende la selección son: 

a) condiciones de estabilidad de la balanza de vagos; 
b) estructura monopólica o competitiva de la oferta y demanda de 

divisas; propiedad nacional o foránea de los medios de produc­
ción; 

e) fluctuabilidad de los términos del intercambio, caracte rí stic a s mo­
noexportadoras; 

d) estabilidad del nivel de precios: cambios en el ritmo inflaciona­
no; y 

e) viabilidad de un mercado de "futuros": movimie ntos de capitales 
y expectativas derivadas de anuncios y/ o realización de cambios 
sociales. 

" Para una definición del concepto de crecimiento n eutral en relación con el comercio ex­
terior, ver Corden, W., Recent Developments in the Theory of lnternational Trade, cap. III, 

Princeton University, 1965. Esta neutralidad, en lo referente al comercio exterior, desaparece 
cuando el país desarrollado experimenta un proceso inflacionario pronuncia do. 
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El conjunto de condiciones que reflejan la realidad chilena, así como 
de la mayoría de los países sudamericanos de los últimos años (inflación 
variable, estructura productiva poco flexible, necesidad de revisión y trans­
formación 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 política cam­
biaría empezó a ocupar un lugar destacado en la bibliografía económica 
después del término de la segunda Guerra Mundial. Durante una década 
se produjo una fértil y amplia discusión alrededor de las "condiciones de 
estabilidad" de la balanza comercial. 5 Si se dan las condiciones de esta­
bilidad, una devaluación decretada por la autoridad política o libremente 
mediante el mercado, mejora el saldo de la balanza. Si no se dan las con­
diciones de estabilidad, una devaluación 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 discusión se puede resumir como sigue: supóngase 
una economía con un déficit, esto es, un exceso de demanda por di visas 
respecto de su oferta; con el propósito de reducir las importaciones y de 
aumentar las exportaciones, se procede a elevar el tipo de cambio. En 
aquella época, la discusión se centró, no en si el aumento real de tipo de 
cambio (aumento respecto de la inflación que pueda generar) reduce 
importaciones y aumenta exportaciones (hecho generalmente aceptado), 
sino 1) en cuánto afectará el quantum de exportaciones e importaciones, y 
11) si esto compensará las variaciones de los términos del intercambio que 
la devaluación generase. Por ejemplo, en el caso de las exportaciones, la 
devaluación tiende a incrementar el volumen físico exportado, pero la ma­
yor exportación tiende, a su vez, a afectar negativamente el precio inter­
nacional de venta del producto. En caso de ser inelástica la demanda ex­
terna por nuestras exportaciones, el monto de los retornos de exportación 
se reducirá. A sí, el mayor tipo de cambio, aumenta el quantum de expor· 
taciones, reduce el índice 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 última instancia, el resultado final 

5 Para una desc ripción de la evolución hi!'tórica, bibliografía y análisis de las condiciones 
de estabilidad, ver Cortés, H., "La devaluación y sus efectos sobre la balanza comercial", Cua· 
demos de Economía, N" 9, 1966, Santiago-Chile. Por razones de breYedad , en es ta sección no 
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 país 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. 6 

_Los antecedentes referentes a numerosos países subdesarrollados con­
ducen a la conclusión de que esa suma es mayor que uno,7 Y~ por consi­
guiente, que una devaluación conduce a una reducción de un déficit de 
la balanza comercial. 

A estas alturas de la discusión, los enemigos del tipo de cambio libre 
habían perdido una batalla. Centraron su fuego sobre las elasticidades, 
basados en el supuesto de que su suma era inferior a la unidad. Si así 
hubiese sido, esto es, si las elasticidades fuesen bajas, un tipo de cambio 
libre no serviría 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 vía) ; y punto a favor de 
los librecambistas. Sin embargo, éstos enfrentarían otras batallas que los 
conducirían a la derrota en los países en vías de desarrollo. 

Luego de demostrarse que una elevación del tipo de cambio reducía 
un déficit, los librecambistas argumentaron que , ante la presencia de un 
déficit de balanza de pagos, lo más apropiado es subir el tipo de cambio, 
no mediante una acción de las autoridades económicas, sino por la acción 
libre del mercado de los oferentes y demandantes de divisas. É stos serían 
los mejor informados de las condicionantes reales de la oferta y la deman­
da, por lo que conducirían el tipo de cambio a aquel nivel más favorable 
para la balanza de pagos y el desarrollo económico. Esto es, el mercado 
operaría en forma "eficiente y perfecta". Aquí llegamos a un punto cru­
cial. Para sostener la posición de los librecambistas, es preciso que se cum-

6 Esta afirmación merece alguna mayor calificación . Ver Fren ch-Davis, R., y K. B. Griffin, 
Comercio internacional y políticas de d esarrollo económico, cap. YIJI, Sección 1, Fondo de Cul­
tura Económica, 1967, México. 

7 En particular, son las exportaciones las que contribuye n en mayor grado a estos resulta­
dos. La elasticidad prec io que enfrenta u n país en sus exportaciones ( E 1 ) es : 

donde ET es la elasticidad mundial por ese producto , E 0 la elasticidad de oferta de los produc­
tores del resto d el mundo Qr la producción mundial, q 0 la del r esto del mundo, y q 1 ( = qT­
- q 0 ) la de nuestro país. El desarrollo de esta relación y de los supuestos implícitos se puede 
en contrar en Ffrench-D avis y Griffin , op. cit., cap. Vl.II, pp. 219-222. P ara un breve análisis de 
la situación en Chile. ver Ffrench-Davis, R ., "Balanza comercial, tarifas y términos del inter­
cambio'', CIEUC, 1962. 
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plan simultáneamente varias de una serie de condiciones: que el mercado 
sea competitivo, e sto es, que ningún oferente o demandante posea una in­
fluencia decisiva o monopólica; que los términos del intercambio sean 
estables; que el tipo de cambio se de termine 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 economía, etcétera. Algunas de estas condiciones no se 
cumplen en los países industrializados y, frecuentemente, ninguna se pre­
senta en los países subdesarrollados. 

b) Estructura monopólica de la oferta de divisas. Para que un mercado 
libre funcione eficientemente es preciso que ningún oferente pueda contro­
lar el mercado. En numerosos países subdesarrollados, en cambio, exis­
ten condiciones monopólica s en las exportaciones. En efecto, uno o unos 
pocos productores controlan una elevada proporción de los retornos de 
divisas y, lo que es más grave, en general son controlados desde e l ex­
tranjero. A sí, un m ercado cambiario, librado a la influencia irrestricta 
de los exportadores, quedaría potencialmente sujeto a manipulaciones y 
juegos especulativos que crearían incertidumbre o inestabilidad en el co· 
mercio exterior del país ; eventualmente, podría significar una nueva cau­
sa de sometimiento del funcionamiento de la economía nacional a decisio­
nes adoptadas en el exterior. 

e} En segundo lugar, los términos del intercambio se caracterizan por su 
fluctuabilidad. 8 E sta situación 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 regiría en un mercado libre. Sin embargo, 
si recordamos que el tipo de cambio tiene por objeto, en un proceso de 
planificación, entregar indicaciones a las unidades de decisión de la eco­
nomía sobre qué, cómo y cuánto producir, las señales serán erradas si 
obedecen a circunstancias temporales, como lo es una fluctuación de los 
términos del intercambio. Así, por este concepto, una política librecam­
bista tendería a ser ineficiente. 

d) A esta objeción se agrega una que es típica de países con inflación. 
Una vez determinado el nivel del ti p o de cambio real apropiado para las 

8 Los países latinoamericanos experimentan u na fluctuación anual m edia de 10% (por un 
rango b astante más amplio ) en sus términos d el intercambio, por las frecuentes y amplias va· 
riac iones de los precios d e sus principales e xportaciones. 
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características económicas de nuestro país, debemos evitar el efecto de 
la inflación sobre éste. Luego~ si la inflación es totalmente predecible, el 
tipo de cambio nominal en un mercado libre se ajustaría automáticamente 
al nuevo nivel de precios. Sin embargo, la inflación 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 tendría dificultad para distinguir entre fluctuaciones y tenden­
cia. Por lo tanto, las variaciones del ritmo inflacionario influirían sobre 
el tipo de cambio real, entregando señales o indicaciones erradas a la 

, 9 econom1a. 

e) A estas dos últimas objeciones, los librecambistas replican que en todo 
mercado de esta naturaleza, al dejarse libre, se desarrolla "un mercado 
de futuros". ¿Cómo opera éste? Supóngase que mejoran súbitamente 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 serán más escasas. Así, 
los "especuladores" regulan y estabilizan el mercado evitando la reper­
cusión 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 ningún especulador, individual­
mente, tenga influencia notoria sobre el mercado; que tenga buena infor­
mación de manera que pueda distinguir entre fluctuaciones y tendencia; 
y que haya movimiento libre de capitales de corto plazo (el exceso de un 
d e te rminado periodo 1,ueda remesar se para su inversión en el exterior; y 
el exceso de demanda de otro determinado periodo pueda ser satisfecho con 
remesas provenientes del exterior). Este último aspecto tiene una fuerte 
implicación política. Normalmente no habrá "especuladores" nacionales 
con suficiente capacidad financiera o fácil 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-

9 E sta a fi rma ción aparece a poyada por l as enonn f>~ variac iones del tipo de cambio "n e­
gro" en Chile d e rivadas de cambios en las expectativas. Entre 1964 y 1968 ha fluctuado respecto 
al ofici a l en cifras que lo han llevado, a lternativamente, desde duplicarlo hasta ser práctica­
mente idéntico. Sin embargo, el nivel del tipo d e cambio oficial h a p ermitido un abas tecimi ento 
esta ble y adecuado de bienes importados, y la supresión, en sus cuatro años de vida, a) de las 
periódicas crisis que golpeaban el comercio exterior de Chile y reforzaban las expectativas in­
fla cionarias, y b) de los enriquecimientos ilícitos que generaba. Para una descripción general, 
ve r Carrasco, C. y R. Ffrench-DaYis, Cuatro años de experiencia con una nueva política de tipo 
de cambio, Boletín Mensual, núm. 498, Banco Central de Chile, agosto de 1969. 
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tranjero. Así, la estabilidad de nuestro mercado cambiario, sector vital 
de la economía, quedaría 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 dependería directamente de deci­
siones tomadas en centros financieros foráneos. Por último, un proceso 
de cambios sociales induce fuga de capitales. La reacción natural y efi­
ciente ante este fenómeno es establecer controles cambiarios. En con e­
cuencia, desaparece una condición imprescindible para el buen fun ciona. 
miento de un mercado de futuros en moneda extranjera: el movimiento 
libre de capitales de corto plazo. Este y otros a spectos hacen teóricamentP. 
inaceptable y prácticamente inconveniente una política de tipo de cambio 
libre. 

IIL LA VÍA 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 política de cambio fijo. Es 
ésta una alternativa defendible, en el caso muy particular de que en la 
economía no se estén sucediendo, por una parte, cambios en la estructura 
de la producción y del comercio, y en la política de comercio exterior, y 
por otra parte, en el nivel de precios inte rnos. Por la sensibilidad del co­
mercio exterior de los países industrializados y de mercado amplio, una 
variación en la política 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 economía desarrollada, estabilizada, sin 
cambios estructurales, existen algunos argumentos poderosos en favor de 
un tipo de cambio fijo. La constancia del tipo de cambio tiene mucha~ 
ventajas: en la mentalidad de banqueros y de la opinión pública consti­
tuye un factor de prestigio internacional y un símbolo de estabilidad in­
terna; adicionalmente, representa un requisito imprescindible para que 
la moneda de un país se transforme en moneda de reserva internacional, 
hecho que le puede reportar beneficios económicos. Luego, resulta natu­
ral que el Fondo Monetario Internacional, organismo en cuyo directorio 
dominan los países con esas características, defienda y postule como su 
política oficial, una de tipo de cambio fijo. 10 

Sin embargo, en una sociedad en desarrollo y (o en proc c;o de cam­
bios sociales, las relaciones económicas estructurales tienden a cambiar, 

lO Ver Estatutos del Fl\H, Articulo IV, secciones 3, 4 y 5. En ellos "e establece que el tipo 
de cambio se debe modifi car sólo "para corregir un desequilibrio fundamental". Ello implica 
fijarlo a un nu evo nivel, hasta que se acumule otro desequilibrio fundamental. 
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repercutiendo en la composición de la producción y de la demanda y en 
la balanza de pagos. Consecuentemente, la política cambiaría debe adap­
tarse a esas nuevas circunstancias. 

A su vez, es frecuente que la política de come rcio exterior requiera 
modificaciones para que sirva más eficazmente al desarrollo. Innovacio­
nes en los instrumentos de la política de comercio ex terior y en la impor­
tanci a 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 su stituto de él) se adecúe y coordine con esas inno­
vaciones . Este aspecto es cru cial e n un proceso de integración económica. 

Por otra parte , la existencia de inflación plante a la inconveniencia de 
un tipo de cambio fijo, en términos nominales, por un p eriodo pronun­
ciado. En e fecto, la Yariación del tipo de cambio real exclusivamente se­
gún el ritmo de inflación, conduce a una política de comercio exterior 
sometida a los caprichos de la inflación. Los r esultados son inestabilidad 
en e l flujo de bienes y servicios y, en los casos que la reglamentación lo 
permita o ésta sea burlada, movimientos especulativos desestabilizadores 
de capitales de corto plazo. En la medida en que la inflación obedezca 
exclusivamente a un origen monetario, será más justificable la defe ns a de 
una política de tipo de cambio fijo. Bastará con que se te nga c ierto con­
trol sobre la política monetaria, la que, en ausencia de problemas estruc­
turales, tanto políticos como económicos, es r elativamente manejable. Es 
decir, el desequilibrio de balanza de pagos será, fundamentalmente, pro­
ducto de un exce~o de gastos sobre capacidad productiva. Ante una situa­
ción de esa naturaleza la política apropiada para solucionar el problema 
de la balanza de pagos no es la cambiaría, sino la tributaria y (o la mo­
netaria. En cambio, si la inflación tiene una raíz estructural, el control 
del aparato monetar io y fiscal es necesario, pero insuficiente. Más aún, 
el proceso inflacionario tenderá a extender~e por un periodo prolongado. 
En estas circunstancias, la única explicación de la popularidad de l tipo 
de cambio fijo es la fuerza de la tradición en los medios políticos y gu­
bernamentales de los diferentes países. Aun en condiciones de p ersi stente 
inflación, se mantienen apegados a esta política del pasado que pretende 
disimular la desvalorización de la moneda -resultado ineludible de la 
inflación- manteniendo constante el tipo de cambio. 

La experiencia en las economías latinoamericanas que han experimen­
tado inflación por periodos prolongados es que todos, salvo contadas y 
breves excepciones, han seguido una política de cambio fijo. El proceso 
inflacionario ha desvalorizado la moneda. Este h echo ha desalentado ex­
portaciones y ha fomentado las importaciones ( desustituido importacio-
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nes) .11 Este fenómeno 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. 12 

La reacción habitual de la economía e s incrementar la demanda por 
importaciones con el fin de acumular inventarios en las condiciones pre­
sentes, y venderlos una vez que se produzca la devaluación que se ve venir 
inevitablemente. A sí, la reacción de la economía, al igual que los movi­
mientos de capitales -en los mercados oficiales y /o "negro"- son de 
carácter desestabilizador. Puesto que sus efectos son intrínsecos de una 
política de cambio fijo, resulta, en definitiva, que una política de esa 
índole se autoderrota; cuando la posición de divisas del país es más dé­
Lil, los capitales se retiran al exterior y las escasas divisas nacionales se 
utilizan en acumular inventarios improductivos para la comunidad. 

Ambos fenómenos -retiro de capitales de corto plazo y acumulación 
de inventarios- refuerzan el déficit de la balanza de pagos y se manifies­
tan en una pérdida de reservas internacionales. Ésta empuja a los bancos 
centrales a adoptar medidas para protegerlas: impuestos adicionales, re­
ducción de cuotas, mayores prohibiciones, depósitos previos de importa­
ción, etcétera. Quiérase o no, todas estas medidas tienen un efecto sobre 
los precios internos de esos productos. Por ejemplo, un depósito previo 
de importación tiene para el importador un costo que inev itablemente se 
manifiesta en un recargo del costo de venta del producto importado; en 
efecto, el depósito tiene un costo financiero que recarga el precio de cada 
dólar importado; adicionalmente, en las economías en que el racionamien­
to crediticio e s pronunciado, la importación se reduce por: a) el costo fi­
nanciero del depósito; y b) la dificultad para conseguir financiación. En 
el caso de las cuotas, el abastecimiento interno se reduce; ante el mercado 
mal abastecido, el afortunado que obtiene la cuota de importación adquie­
re un pode r monopólico que lo expresa en explotación del consumidor y 
en una ilegítima ganancia de capital para él. En resumen, todas estas for­
mas de res tricción de importaciones, inevitablemente tienen un efecto in­
flacionario. La contrapartida del aumento de precio se manifiesta ya en 
ganancia monopólicas para el que su stituye importaciones (prohibición) 
o en ganancias de capital para el afortunado que percibe el derecho a 
importar ( cuotas ), o en intereses para los prec;:tamistas (depósitos pre\ íos), 
o en ingresos fi scales (jmpuestos adicionales o aranceles). 

11 B asta ob ervar b s esta dística s correspondientes pa ra comprob ar este a serto. Por ej e mplo, 
el p e riodo 1959-62 ofrece una cla ra comprobación pa r a el caso chileno. 

12 V e r Ffre n h -Dav is. R ., N o ta sob re "El ti po d ca m bio y lo s m o,·imientos de cap ita les"', 
P an o raTTUl E conómico, núm. 248, sep ti emb re ele 1969. 
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Todas estas medidas inciden en reducir el crecimiento de las impor­
taciones, pero no contribuyen a atenuar la contracción de las exportacio­
nes. Mientras tanto, la reducción del tipo de cambio real desmejora la 
posición competitiva en el exterior. Pero no todas las actividades exporta­
doras son afectadas en igual grado. Podemos distinguir cuatro categorías 
de empresas: la gran empresa de capital foráneo, la empresa nacional 
conectada o con poder de presión sobre las autoridades, la pequeña y me­
diana empresa, y la exportadora potencial. 

La primera sabe que el tipo de cambio será 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 producirá. En definitiva, a este tipo de empre­
sas, la inestabilidad cambiaría no le provoca dificultades serias. 

En el segundo caso, habitualmente la empresa obtiene alguna forma 
de subsidio: créditos baratos, un tipo de cambio especial más e levado, 
materias primas subsidiadas, etcétera. Un ejemplo meridiano es el del 
triste episodio del comercio exterior de Chile en los años 1953-56. En este 
periodo se autorizó 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 generó uno de cambios 
múltiples. Sin embargo, el sistema de cambios múltiples resultante no 
había sido diseñado consciente y coordinadamente, sino tan sólo fue pro­
ducto de situaciones circunstanciales y de presiones de diferentes intere­
ses creados. Un sistema así generado tiene que conducir a uno de carácter 
oligárquico, esto es, al servicio de unas pocas empresas influyentes. 

Las empresas pequeñas y medianas, en cambio, encuentran dificultad 
en obtener financiamiento para enfrentar el periodo de tipo de cambio bajo 
y no tienen conexiones, políticas o económicas, para lograr franquicias 
crediticias, tributarias o aduaneras. Así, estas empresas son golpeadas de 
lleno por las fluctuaciones del tipo de cambio real. Por último, el mismo 
hecho aleja del área exportadora a muchas empresas que, de mante nerse 
una política estable, se dedicarían a es ta actividad, e mpujándoles, 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
tracción del nivel del comercio exterior. La contracción 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 país. 
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Pero, lo que hemos descrito no es todo. Para poder sostener las im­
portaciones imprescindibles para el país, tradicionalmente se ha recurrido 
a un endeudamiento en gran escala en el exterior, con la consiguiente ma­
yor dependencia externa. 

Así, a la política tradicionalista de tipo de cambio fijo, sigue como 
lógico corolario la secuela de una política externa también tradicionalis­
ta: la dependencia externa. 

1V. La nueva vía: TIPO DE CAMBIO PROGRAMADO 

Las dos políticas tradicionales --el tipo de cambio libre de los textos y 
el tipo de cambio fijo- aparecen como malas alternativas para los paí­
ses en vías de desarrollo. La alternativa que evita en la teoría y en la 
práctica los problemas originados por las dos políticas tradicionales, con­
siste en la política 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 aproximación sucesiva" en 
la elaboración del programa de desarrollo.13 El signo y magnitud de la 
brecha constituyen un indicador de política: contraer o expandir las ex­
portaciones y estimular o desalentar la sustitución de importaciones. La 
política cambiaría debe tener por objeto que la brecha de comercio exte­
rior se adapte a las posibilidades y deseos en dos áreas: la del ahorro na­
cional y la del endeudamiento externo. Uno de los elementos determinan­
tes es saber cuánto se desea, y en cuánto 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 economía: simple relación de causa a 
efecto; esto es, a menor contribución del exterior, mayor es el tipo de 
cambio social o " sombra". Así, el tipo de cambio debe adaptarse paulati­
namente a las recomendaciones de política que emerjan del programa de 
desarrollo. Sólo en casos muy peculiares estas indicaciones serán de un 
tipo de cambio fijo (o de uno libre). La recomendación frecuente será l a 
de un tipo de cambio controlado por el organismo rector del comercio exte­
rior, que se adecúe a niveles compatibles con los objetivos políticos y 
económicos del programa de desarrollo. Puesto que el programa conduce 

13 Ver trabajos preparados en ÚDEPLAN sobre las brechas del ahorro y del comercio, por 
Beca, R. y V. Corho , El modelo de las do. brechas, F oxley A., E::\periencia en la utilización de 
modelos económicos para la planificación de m ediano plazo en Chile; García , E., La brecha del 
comercio ex terior :v de ftnanciamiento en la programación del desarrollo, y ~1arsha11, Jorge, La 
brecha externa, 1968-73. Banco Central de Chile, 1969. 
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gradualmente la economía hacia cierta meta, también el tipo de cambio 
debe modificarse en forma paulatina en concordancia con el resto de los 
sectores económicos.14 Por ejemplo, el propósito 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 sólo fomen­
ten algunas exportaciones y en grados diferentes. No obstante, si corres­
ponde impulsar todas o la mayor parte de las exportaciones, deberá 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 brasileño; en el 
resto es preciso esperar hasta que maduren las nuevas inversiones. En 
éste, en el corto plazo sólo se producirían ganancias de capital de los 
actuales exportadores (financiado por los usuarios de importaciones). 
Luego, un camino más eficaz es el de un mejoramiento gradual, de acuer­
do a una política definida, estable y coherente. En resumen, una política 
cambiaría eficiente debe preocuparse de dar las indicaciones correctas 
para la ubicación de los recursos nacionales en la producción de sustitutos 
de importaciones y en la de exportaciones. Las indicaciones demoran en 
ser conocidas por los inversionistas públicos 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 propósito 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. Así, siempre cons­
tituirá una mejor inversión aquella en instrumentos de ahorro reajustable, 
en la que además de recibir un reajuste apropiado, se puede percibir un 
interés real de 6 o 7 %. En cambio, la inversión en monedas y billetes 
extranjeros adquiridos en el mercado "negro" devenga sólo 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 líneas de créditos externos. 

14 ~Iientras los cambios sociales pueden ser bruscos, cambiando instantáneamente la estruc· 
tura de poder social y económico, el cambio en la estructura de la producción tiene que ser 
gradual por razones físicas: una planta textil no se puede transformar rápidamente en una 
refinería de cobre. Sin embargo, se puede transformar a través del tiempo mediante la reinver­
sión de ]as reservas de depreciación de la primera en ]a creación de la segunda en lugar de en 
la reposición de aquélla. 
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V. TRES MITOS 

1) La creencia de que una devaluación del tipo de cambio beneficia cla­
ra y definidamente al capital foráneo es muy difundida. En la realidad 
encontramos que, sobre esa base, la política cambiaría se ha utilizado con 
frecuencia con el propósito de gravar a empresas con aportes de capital 
extranjero. Consideremos, en primer lugar, la situación de empresas ex­
tranjeras que sólo producen para el mercado externo. En el corto plazo, 
para casos como el de la gran minería del cobre en Chile, la política de 
mantenerles fijo el tipo de cambio durante un proceso inflacionario pro­
vee de recursos al fisco, sin producir otros efectos económicos. Vedada­
deramente, mientras se mantengan constantes las relaciones físicas de cos­
tos (unidades de insumos compradas en el país en comparación con las 
compradas en el exterior), el valor en moneda extranjera de los costos de 
producción en el país se eleva incrementando con ello los retornos y dismi­
nuyendo la utilidad bruta; simultáneamente, los retornos por tributación a 
la renta se reducen, pero sólo en una fracción, por cuanto la tasa de 
in1puesto a la renta es menor de lOO 7'o. Sin embargo, esa forma de tri­
butación -mediante la discriminación cambiaría- 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 mecanización (por 
usarse bienes de capital importados) y a la mayor utilización relativa de 
insumos importados. Mientras mayor sea esa tendencia, mayor es la elu­
sión del gravamen. Se suelen diseñar esquemas administratiYos para im­
pedir ese desplazamiento hacia el componente importado. Indudablemen­
te ellos pueden ser eficaces en parte. Sin embargo, el efectuar un análisis 
y evaluación de cada operación de importación y su comparación con la 
calidad y costo de lo nacional representa un esfuerzo extraordinario. E sa 
tarea cae dentro de las decisiones de carácter microeconómico, 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 país. 

Por otro lado, el gravamen vía tipo de cambio se evade parcialmente 
m e diante la práctica de pagar parte de las remuneraciones en moneda 
ex tranjera.15 En resumen, la discriminación cambiaría efectivamente tien-

1 5 N a turalm ente , e!Ota p rác tica d eb e ser su p ri mida. De lo contra r io, e n un a economía con 
control carn biario a) surgen dos a utoridad es cambiari s (el B a nco C entra l y la e m p resa de pro-
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Je a reducirle sus remesas de utilidades; este efecto será mayor mientras 
más intensamente se encuentre incorporada a la economía nacional en la 
forma de compras en el país 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 producción se 
incrementan en el corto plazo, a mediano y largo plazo pueden disminuir, 
si la elasticidad de sustitución 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 tributación a la renta y por costos de producción en el país puede 
ser negativo. Parece irremediable que si se desea elevar el gravamen a los 
retornos por costos de producción al capital extranjero, debe hacerse pre­
ferentemente mediante el impuesto a las utilidades. Cualquier gravamen 
por otra vía, como a través de la discriminación cambiaría, debe emplearse 
sólo cuando la primera alternativa no es viable o, en su defecto, como un 
complemento secundario y moderado de ésta. En este último caso, debe 
existir conciencia de que el gravamen afecta parcialmente a los trabaja­
dores y empresas nacionales que laboran o producen insumas para la em­
presa extranjera. 

En el caso de inversionistas extranjeros que producen para el mercado 
nacional, la situación es diferente en parte; la discriminación cambiaría 
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 más divisas. Por lo tanto, un tipo de cambio "bajoH, 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, según el caso, reduce o 
aumenta su rentabilidad. Este último efecto depende de la magnitud de 
ciertos parámetros o variables: 

a) relación nacional-importado de los gastos de inversión; 
b) relación nacional-importado de los gastos variables ; 
e) relación entre las ventas en el exterior y en el mercado nacional; 
d) grado de protección de que goce respecto al sustituto importado. 

Una relación " suficientemente" baja de a), b), e) y una elevada pro-

piedad extranjera que determina a quién remunerar en moneda nacional o en divisas) y b) crea 
dos categorías de ciudadanos: unos sometidos a control cambiarlo y otros libres de él. 
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tección hacen que un menor tipo de cambio eleve las utilidades del Inver­
~ionista extranjero. 

En definitiva, si los ingresos e n el mercado nacional son mayores que 
los gastos en ese mercado, la utilidad por unidad de producción aumenta; 
el capital r e querido también crece. Si el primer e fecto es proporcional­
mente mayor, la rentabilidad del inversionista extranjero se incrementa. 

En r esumen, el único tratamiento que garantiza una reducción de uti­
lidades " excesivas o monopólicas" de inversionistas extranj eros, es un 
gravamen directo a los frutos del capital. Este impuesto debe abarcar no 
sólo a las remesas de utilidades, sino a la totalidad de las utilidades d e­
vengadas. Los gravámenes por la vía cambiar ía, son recomendables sólo 
en contados ca sos y como complemento de los tributos directos a la renta 
de l c apital. 

2) Un segundo mito se r efiere al e fecto inflacionario de las devalua­
ciones. É ste representa uno de los te mas más comentados y controvertidos 
e n el campo político. El efecto inflacionario depende de dos a spectos : 
a) de la apertura de la economía al exterior, esto es, d e la importancia 
1·elati va de los bienes internacionales e n la economía, y b) de las expec­
tati vas inflacionarias que ge ne r a una d evaluación. En efecto, l a incide n­
cia directa e s función de la importancia relativa d e los bienes importados 
respecto a la canasta de gastos totales efectuados dentro de los límites ge o­
gráficos de l país . É sta es la presión de costos provocada por una deva­
luación y se mide por la magnitud d el coeficiente medio de insumo pro­
duc to r equisitos directos e indirectos .16 

Por otra parte, existe la presión de los precios de los bienes exporta­
bles. E l e f ecto d epende de si la economía es " competitiva" o no. S i l o 
es, los precios internos se move rán paralelamente con los exte rnos. D ados 
éstos y el tipo de cambio, los prec ios internos de los bienes exportables 
permanecerán constantes. Ante una d evaluación, tenderán a subir en el 
mismo porcentaje de la devaluación. En cambio, si la e conomía, y e n par­
ticular el exportador, no es " competitivo", los efectos podrán ser su stan­
cialme nte diferentes . En un secto r oligopólico o monopólico p ara e l m e r­
cado interno, pero que enfre nta competencia en el exte rior, el precio en 
escudos de su s exportaciones dep enderá e str ictamente d el tipo de cambio ; 

16 E s conveni ente ano tar que e n la program ació n de los requi sitos direc tos e i ndirec tos im ­
p ortados, co rrespondient es a c ierta me ta de increm ento del p rod u c to n ac ion al , corre!'pon de con­
sid e r a r e l coe fi c ient e m argi n a l. En cam bio , a ] m ed ir ]a i ncide n cia d e costos de una devaluación 
se precisa e l coefi ciente m ed io, el q u e es a mpliam ente estable e n co m pa ració n con el mar~inal. 
Para un a estimació n del efecto de costos de un a devaluación, ve r Ca u ac:, 1., "Stabiliza tion P ol icy 
- The Chilean Case" . y O ssa, C., "A!Opec tos del m odelo d e estahi l i7.ac ión", B ole tn ín M ensual. 
N 9 492 , B a n co Cent ral de Chile, febrero d e 1969. 



292 EL TRIMESTRE ECONOMICO 

sin embargo, si hay inflación, sus costos internos se elevarán con ella y, 
por lo tanto, también su precio de venta en el país. Así, el precio interno 
será mayor que el externo y las ventas en el exterior tenderán a reducirse, 
pudiendo ser compensadas parcialmente por mayores ventas en el mercado 
interno. Los efectos sobre el precio interno y la utilización de la capaci­
dad productiva dependerán, entre otros, de la demanda, de la "política de 
precios" de la empresa (marginalista, costo medio más cierto porcentaje, 
etcétera) y de los costos de producción. En resumen, en la medida en que 
la devaluación implique sancionar un aumento de precios internos en un 
mercado oligopólico, no tendrá efecto sobre los precios internos de los 
exportables, pero sí sobre el nivel de aprovechamiento de su capacidad 
instalada y de exportación; en este último aspecto, si hay capacidad ins­
talada no utilizada, permitirá una rápida expansión del volumen de ex­
portaciones sin manifestarse en un aumento de los precios internos. Sólo 
el mejoramiento real del tipo de cambio posee un efecto sobre todos los 
precios internos de los bienes exportables y exclusivamente por el n1onto 
del mejoramiento por sobre la variación de los costos internos. El mismo 
efecto surte un subsidio a través de la devolución de impuestos o drawback. 

Por último, en numerosas ocasiones la creación de exp~ctativas ha 
sido un factor crucial ligado a la devaluación. Este aspecto está íntima­
rnente ligado a las variaciones bruscas del tipo de can1bio. Una devalua­
ción en gran escala de 50 Cfo significa, indudablemente, un fuerte efecto 
inflacionario, que va más allá de su incidencia de costos. Algunos afirman 
que la suma de estos dos efectos es igual (o mayor) que el porcentaje de 
devaluación. Apoyan la afirmación mostrando el hecho de que, históri­
camente, la correlación entre un índice del tipo de cambio y el índice 
general de precios es muy alta; y, así es efectivamente. Pero, en una eco­
nomía con inflación secular, esa correlación es elevada para cualquier 
par de variables monetarias o nominales: por ejemplo, entre precios y 
circulante la correlación es aún más alta que en el caso anterior. Por 
consiguiente, un mone tarista podría apoyar la aventurada hipótesis de 
que la única causa de inflación es el aumento del circulante. Igualme nte, 
la afirmación de que a) una devaluación de lOO Cfo siempre afecta en 
lOO % el índice de precios, y b) que históricamente se han movido en for­
ma paralela, implica aceptar que el tipo de cambio ha sido el único deter­
minante de la inflación. 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 tributación, son el único determinante de la inflación: a cada 
uno le corresponde su cuota de participación y ésta es variable según las 
circunstancias políticas y económicas que rodeen a cada caso . 
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El impacto efectivo de la devaluación sobre el nivel de precios de­
pende de la forma como se efectúe: 

a) La devaluación puede ser compensada, es decir, ser acompañada 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 será también menor. En el caso de cuotas, la devaluación 
reduce en algún grado las utilidades monopólicas del importador; luego, 
el efecto inflacionario sobre los bienes importados es nuevamente n1enor 
que el de la devaluación pudiendo alcanzar a cero.17 

b) El otro factor clave es la magnitud de la devaluación. En una eco­
nomía donde el tipo de cambio fijo constituye el símbolo de la estabilidad 
-situación tradicional en los programas de estabilización ortodoxos­
una devaluación de 50 % genera fuertes presiones inflacionarias. En cam­
bio, si no se le atribuye tal carácter y los ajustes cambiarios son continuos 
y pequeños (0,5 7o o l %, por ejemplo), el efecto sobre las expectativas 
es mínimo, de tal manera que la suma de pequeñas devaluaciones de 1 7o 
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 distribución del ingreso (personal) en contra de los 
trabajadores. Ello resultaría del hecho de que los trabajadores serían con­
sumidores intensivos de bienes importados. 

En principio, una modificación del tipo de cambio altera la posi­
ción patrimonial de diversos grupos socioeconómicos, el nivel y compo­
sición de la canasta de bienes adquiribles con el ingreso personal, la dis­
tribución funcional del ingreso, y el bienestar de cada grupo. Limitaremos 
nuestro comentario al más tangible de estos efectos: al efecto sobre el 
costo de la canasta de bienes típica de cada grupo. En primer lugar, cual­
quier sustituto general de una devaluación -depósitos previos, aranceles, 
cuotas, etcétera-, tiene un efecto similar. La alternativa que es excepción 
á esa regla, consiste en salir al extranjero a hipotecar la soberanía a cam­
bio del capital foráneo; en segundo lugar, si existe la d ecisión de obtener 

1 7 Su pón gase un "puer to libre" en el que para cYitar un derroch e excesivo de dóla res. las im­
portaciones se restrin gen mediante cuotas. Considé rese el caso de un vehículo que se importa a 
un costo (incluyendo los costos de m ercado) de US$ 1.600, con aranceles de 50 % . El tipo de 
cambio es d e Ea 10 por dólar. Así el im portado r paga Ea 24.000 por vehículo. Por la escasez 
de abastec imiento (cuotas meno res que las deseadas al tipo de cambio de E 0 10), es posible 
vender el veh ículo a E o 32.000. Un aumento del tipo d e ca mbio inferior a un 50 o/o incid irá 
princi pal ment e en r educir la utilid ad monopólica de E 0 8.000 que obtiene el fav orecido por la 
cuota. El es tablecimiento de cuotas, las que representan para la balanza de pagos un sustituto 
de un a deva luación es el qu e ge nera un efec t o inflac ionario. Una deval uación posterior reduce la 
utilidad il t>g: Ítima qu e la c uot a h a producido. sin gen e rar un efec to inflacionario adicional. 
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determinada distribución del ingreso, corresponde materializarla directa­
mente mediante las políticas fiscal y social y no mediante el subsidio de 
bienes alimenticios importados.18 

La situación concreta chilena indica que, aunque la estructura de con­
sumo de capitalistas y trabajadores difiere sustancialmente entre sí, acon­
tece que la composición nacional/importado es bastante similar en ambos 
grupos. Las diferencias, que no son estadísticamente significativas, indi­
can que una devaluación desmejora la posición relativa de las personas 
de altos ingresos.19 Por lo tanto, una variación del tipo de cambio no afec­
ta la distribución del ingreso de manera digna de ser considerada. En re­
sumen, la política cambiaría resulta, en el caso concreto chileno, aproxi­
madamente neutra en ese aspecto. 

VI. TIPO DE CAMBIO E INTEGRACIÓN 

Un último punto que cabe considerar es el de la política cambiaría en el 
marco de la integración. Los diferentes países miembros tendrán que 
adaptarse a cambios en los estructuras arancelarias y de comercio. En 
especial para algunos países, el arancel común externo tenderá a ser 
inferior a sus actuales niveles arancelarios (y para otros superior). Este 
hecho les provocará problemas de balanza de pagos, a menos que adap­
ten su tipo de cambio a las nuevas condiciones más favorables a las im­
portaciones. 

La posibilidad de defensa por la vía cambiaria del país 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 común está 
dirigido a uniformar la estructura de aranceles de todos los países miem­
bros y los niveles de precios de los bienes importados. Los niveles serán 
semejantes sólo cuando, dados aranceles comunes, los tipos de cambio de 
cada país 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 será gradual, el cambiario también 
debiera serlo. Éste es un argumento en contra de un tipo de cambio fijo 

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

19 Hachette, D., "Efectos de la sobrevaluación del escudo en la distribución del ingreso en 
Chile", Cuadernos de Economía, n9 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 institución que dirija el mercado cambiario. Esta conclusión 
es válida aun en una economía sin inflación. 

CONCLUSIONES 

Del análisis de la realidad económica de los países en vías de desarrollo , fluye la 
conclusión de que tanto un tipo de cambio libre como uno fijo, no conducen a una 
asignación eficiente de los recursos. Para que ésta alcance niveles satisfactorios de 
eficiencia, es preciso desarrollar y perfeccionar la programación económica dentro 
del sector externo. Y en ella, los instrumentos de política deben jugar un papel in­
eludible. Entre estos instrumentos, el tipo de cambio aparece en lugar destacado. 

Una política de cambio libre significa entregar al "me rcado" el control de l ins­
trumento de política. Aunque el "mercado" es un insustituible colaborador en nu­
merosas decisiones de naturaleza microeconómica, en tareas macroeconómicas, como 
la fijación del nivel del tipo de cambio, adolece de profundos defectos que condu­
cen a su rechazo. Por otra parte, una política de tipo de cambio fijo representa 
quitar su función al mercado sin entregársela a las autoridades económicas, las que 
simplemente se limitan a actuar, forzados por los hechos, en las situaciones de c ri sis . 

A ctualmente, la acción pública en la vida económica no puede aceptar tal pasi­
vidad. En una economía planificada, un programa de desarrollo debe ser la expre­
sión fiel d e las aspiraciones, posibilidades y m edios de la comunidad para alcanzar 
los objetivos que se propone. En el área del comercio exterior, un medio vital para 
alcanzar los objetivos que a esta área le corresponden, es el tipo de cambio. La 
aceptación de un papel a ctivo del Estado en la vida económica y la conducción de 
ésta de mane ra planificada, nos llevan a la necesidad de asignar a la políti ca cam­
biaria un papel estelar. Éste consiste en un tipo de cambio programado, controlado 
por el organismo rector del comercio exterior, que se adecúe a los objetivos políti­
cos y económicos del programa de desarroiJo. 

La naturaleza de la política cambiaría que se adopte guarda estrecha relación 
con el grado de dependen cia 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 administración y propiedad seguramente estarían radicadas en 
manos foráneas. Así, un mercado vital sería controlado desde el extranjero. Un tipo 
de cambio fijo, por otra parte, ha solido conducir a numerosos países en desarrollo 
a un endeudamiento externo elevado; además, frecu entemente lleva a situaciones 
de crisis, en las que el país afectado se encuentra en una posición de negociación 
muy débil frente a las instituciones internacionales de crédito y a los gobiernos que 
lo "auxilian" financieramente. En esas circunstancias, la sen sibilidad frente a las 
prescripciones y recomendaciones de origen foráneo es muy pronunciada, lo que 
contribuye al fenómeno de dependencia externa en aspectos vitales de política eco­
nómica. Luego, como se indica en el texto , la política tradi cional de tipo de cambio 
fijo contribuye a acentuar la también tradicional ausencia de efectiva soberanía eco­
nómica en los países en vías de desarrollo. 




