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NOTA 

Ésta versión abreviada ha sida preparada para su presentación en el 
Semtnario sobre 'Polrticas Económicas 'para el Desarrollo y li!l lgúnldad",_ orga­

nizado por el Círculo de Economía. Verstones más completas de las secciones so~ 

bre·Exportaciones y sobre Política Cambiarla se publicaron en la Colección Estu­
dios CIEPLAi'l ¡.¡cz y Revista de la CEPAL N°9, respectivamente.! 
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LAS POLlTICAS DE COMERCIO EXTERIOR E!·l 1973~78: UNA SJNTESIS* 

La carac~erística más distintiva de las políticas de Gomercio exterior· 

que se han puesto en ejecución a partir de 1973 ha sido su inflexible movim1o.l_ 

to hacia el intercambio libre de trabas gubernamentales. Ello comparte la tó· 

nlca de todo el programa económico, que busca la minimi~ación de la función 

del Estado en la conducción de la &ctividad económica, En :el lapso bajo est~ 

dio se ha realizado una liberalización de las importaciones, sin precedentes 
1 • ' 

modernos ni en Chile ni en otras economías semi-lndus1;ríal i,zadas, que h~ 'suprl 

mido toda selectividad en su polftica comercial, estableciendo un arancel uni­

forme de lO por ::iento para prácticamente la totalidad de las importaciones. 
' La apertura comercial ha sido acompañada por una apertura también irre~tr!cta · 

frente a la Inversión extranjera. y la reducción de t·estriqciones sobre la co.!!!: 

praventa de divisas y sobre Jos movimientos de capitales financieros. 

En esta síntesis se exponen sucintamente 1os aspectos más desta~ados 
~ ' 

de las políticas de Importaciones {sec. 1), exportaciones {sec, 2) y cambiaria 

{sec. 3); la evolución glnbaf de la balanza de pagos y sus:princlpales c .. ;¡o-
' nentes (sec. 4), para terminar con algunas reflexiones sobre el preces? e: ... 

apertur~ registrado en la economía chilena ~ntre l973 y 1978 • 

1' k.:'_. .. lzación de las importaciones 

El elemento central de la política de comercio 

tltuido por la dr§stica reducción de la protección con 

t~tos de importaciones~~ Iniciarse el nuevo régiman. 

' 
ext~rior hd estado c<~s 

que,contaban los susti­
EI frápido proceso de 

* Síntesis basada en R. Ffrench·Javis, "PoHticas :de comercio exterior 
.en Chile: 1973-íB", mímeo, CIEPLAN, noviembre de 1979. En general todas las 
referencias y fu<Ontes que respaldan la síntesis se encuentran en el documento 

• d ' menc1ona o, : 
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liberalización ha inducido un marcado cambio en las ventajas comparativas de 

mercado, al modificar tanto la composición de la protección efectiva co@o su 
n ive 1 'oromedio. 

La meta del proceso de Tiberalizacióñ 

ficativos durante el curso de su apl icaci6n,.· 

ha experimentado cambios sign_L 

Lo que inicialmente parecía una 
·_,ada, con tasas arancelarias maximas de 60%, al final tet·minó en 

un arancel uniforme de 10%. 
A comienzos de 1974 se hizo el <~nuncio general de iUna' reforma aranc · · 

' 
Taria que se reallzar(a gradualmente en el curso de un plazo de tres años, 
El primer anuncio de aranceles-meta tuvo lugar posteriormente, en mayo de 

' 1974, indicándose que en 1977 ningún arancel sería superior a 60%. No. obsta~ 
te, la política arancelaria no estaba aún definida, pues-había disparidad de 

criterios entre los propughadores de una política ortodox~ y otros personeros 

ofrciales con una postura más pragmática. Sólo en l975 se deftnió form1!1me!l_ 
te que ~~ rango arancelario estaría comprondldo entre 10 y 35% y que se alea~ 

zaría, mediante sucesivos ajustes, el primer.semestre de 1,978. Sin embargo, 

las rebajas finales se anticiparon, culmln;mdc el Pt:oceso ;en agosto dé 1977, 
. . 

fecha en la cual el 99,6% del universo arancelario quedó situado entre 10 y 
35'"' ·con una media simple de 20%. 

Aparentemente, según las reiteradas declaraciones ~ficlales, la dlsmi 

nución de la protección a la sustitución de importaciones ~abría terminaw•J en 
i 

agost~ ~e 1971. Tres meses después, sin embargo, el Minl$tro de Haclen~r • , !~ 

ció otro cambio de política, que implicó ~lcanzar a mediados de 1979 una tasa 
uniforme de 10%. La 1 ibera! izaclón adicional se real izó, :con tramos mensuales 
c.1::re e:,_. "'"ure de 1977 y junio de 1979, fecha desde 1~ cual rige un arancel 
uniforme de 10% para .la casi totalidad de las importaclon~s chilenas. Así ter 

minó Uil proceso 'de disc~lón ~~ interior dél gobierno, con un predominio in:iis 
1 -

cutido del extremo mas ortodoxo. ' 
i 

Reiteradamente se señaló que el t·lpo de cambie¡ y ~! arancel marcharían 
. i 

iñdi~olublemente unidos; en consecuencia, el tipo de cambio real debía subir 
a medida que se rodujera Ta protección araócelarla efectiVa. Según el tenor 

' 
de las declaraciones oficiales, se suponíq una relación causal extremadamente 

1 
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tngenu~, válida en un modelo competitivo, sin movimientos de capitales ni i~ 

centivos a lc5 exportaciones y sólo con bienes finales. En la práctica, sin 
embargo, especialmente la presencia de voluminosos movimientos de capitales, 

Involucró desviaciones significativas respecto de la supuesta relación causal 

unívoca. 

En efecto, durante lapsos en los cuafes se realizaron las liberacio­

nes arancelarias más significattvas, el tipo de cambio disminuyó paralelamen. 
te. En el cuadro 2 se muestra la evolución del tipo de cambio de importaci~ 

nes lf<-l, 1), presentando los principales puntos de inflexión de su nh .~ 

real (véase sec. 3). Las cols. (31 y (4} repróducen la evolución de la pro­

tección nominal en las mismas fechas, y las cols. (5} y (S) indican el ccstú 
total por dólar de importación cif, paro las mercaderías afectas al arancel 
máximo y al promedio, en cada una de las mencionadas fechas. A través de las 
cillco fases contempladas en el cuadro 1, el arancel nomina~ promedio 
d!é desde 94% hasta lO%, con un tipo de cz:mbio· real que, a fines del 

era similar al establecido al inicio de la política que cu:Jminó con 
ra ir ·:trleta en junio de 1~79 y. 

deseen-

En síntesis; la política arancel·. Ja fue tomando fprma a través (~su 
cesivos anunc1as oficiales, que cada vez eran presenta~os como definitivos. 
Asf, la p¿lftlca evolucionó desde una apertura moderada, incluso declarada 
compatible cor el proceso de integración del Pacto Andino, hasta una liberE.i}. 
zación prácticamente lrrestricta de las imp;,rtaciones. La, "grád!lal idad" de 
los anuncfos, fuese del lberada o fortuita, presumiblementeile sirvió a s·~s ej~ 
cutores para Ir liberándose pautatlnamente de adversarios de la polftica resul 
tanta, que se encontraban al interior del propio goblerr¡o.! -

En el contexto de Ta transformación sufrida por la ¡economra 
1
chilena en 

los años recientes, dive~sas variables distintas a las proBias de la polrttca 
de lmpo~taciones han afectado el comportamiento (le éstas. !Entre 1 as vari .,b 1 es 

1( Estas cifras~son com~ntadas y calificadas en Ffrrench•Davis (1979d), 
~omo es sabido, cualquiera estímaclón de tasas de cambio reales suele ser muy 
sensible al tipo de índices de rrecios internos y externos ~ los que se recu-
rra. , 

j 

• ! . 
1 
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Fases Fechas 

1o.n 
{ 

.. 7. 74 H { 1,76 111 { 
IV 7.77 

.{ 
6~78 V 

VI 
{. 6.79 

{ lO .• 79 

'" '" 
" " 'fl Cv, 

" 
Ól ()~ 

_t;_uadro 1. COSTO DE LAS .IMPORTACIONES 

(pesos de 1977 por dólares del mismo año) 

Puntes de inflexión 
camb i aria 

(tipo da camb lo) 

( 1) 

23,52 
•20,69 
27,24 . 
20,67 
25,76 
24,03 
21,73 

Variación porcentual 
entre puntos de in 

flexión -

(2) 

-12,0 
31; 7 

-24, 1 
21+,6 

- 6,7 
- 9,6 

' 

Aranceles nominales 
Máximo Promedio 

(3) (4) 

~ 220% 94% 
140% ú7% 

90% 44% 
45% 22% 
20% 14% 
10% 10% 
·to% 10% 

" 
'" 

" ., •J " 1'!1> 

~1 ~\ 

Tipo de cambio total 

Máximo 
(l)X 1+(3) 

too 
(5) 

~ 75, ".6 
49,66 

' 51; 76 
29,97 
30,91 
26,43 
23,90 

Promedio 
(l)X 1+(4) -100 

(6} 

1¡5 ,63 
34,55 
39,23 
25,22 
29,37 
26,43 
23,90 

-- .-~ ·--~-------L---· ___. . 
______ E!!e_n t:~: Ffrahch-Davls (197Sd) S(htE 1~ base de antecedentes del Banco Central. -- ---- -- --

.j::-
• 
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más sfgnifleativas cabe destacar la intensa contracción de la demanda agreg~ 
da registrada en 1975-76* la escasa inversión concretada a ;través del perío­

do, ~' e1 alza :lel precio del petróleo, los tres fen?menos puedén apreciarse 

claramente en el cuadro 2: ,una baja de 25% de'las lmportacione$ globales en 
tre t_ ¡·y 1976; int!Jrnactones de maquinarias y equipos anuales que en el 

quinquenio 1974-78 son 26% menorés qÚe ,;,¡ 1970; y compras de petróleo que su 

ben de~ '· ~~ " 16% de las Importaciones total~, entre l970 y t978! 

La eleccfón de un año respecto al cual comparar es difícil e, Inelu­
diblemente, c-mtiene alguna arbitrariedad •. Por ello, en el cua·dro 2·se mue:-

t~an antecedentes de todos 
Inmediatamente precedente. 

los años que abarca la ~ctual pdlítlca, y del añ" 
tomo se sabe, este año contiene anormalidades sig· , 

nificativas, por lo cual se present¡¡n tamb.ién cifras de 1910, que es cons.ldet"E 
• ,. • ! 

do un año relativamente "normal". Además, es preciso tener presentes tres , 
factores para e~;luar correctamente e1 comportamiento de l~s importaciones en 

l 
este lapso. En primer lugar, el aumento del precio del petróleo es un dato p~ 
r¡¡ ¡;¡,¡le, de carácter permanente, por lo cual es necesari-o generar recu¡·-vs ¡!~ 

ra fi~anclar los mayores desembolsos por ese concepto, ?ea vía reducción del 
l 

resto de las importaciones o mediante mayores exportaciones. En segundo lugol 
1 

las importaciones de maquinari~s y ~quipos permanecen deprimidas, a niveles in 
1 -

suficientes para sustentar las tasas de crecimiento hfstór¡co. En tercer lu-
gar, e) producto geográffco bruto por habitante registró un crecimiento nulo 

durar.te el período conslderadó. 
' 1 

En síntesis, las importaciones totales, medidas en· valores de pr · r m 

quisi,,yo constante, se han expandido en montos significat~vos en relaci0n al­

nivel de actividad económica Interna. L:á·co era previsible~ dada la not:;":e 1 ¡ 
"beral t· · · ~ de las impórtaciones.. Puesto que la producción por habitante pe' 

1 -

manecló estagnada, las mayores Importaciones no obedecen a, un' efecto Ingreso, 
sino que a 1<> liberalización y a cambios exógenos en la oferta y demanda d-a fr. 

1 -

portables (por ejemplo, precio del petróleo y cambios en 1~ distribución del 
ingreso). la influencia de la polttica· de liberalización,: al ntvel <Jgregado 

de análisis de esta sección, se observa principalm~n'te en 1Ta categoría d.e bi~ 
nes de consumo no e llmenticio, d_onde se concentra, la mayol":ía de las "nuevas" 

1 

i 
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importaciones. "En tanto que las importaciones distintas a Jos combust1b1es 
"""J 

y lubricantes se expanden 23%, las compras de bienes de consumo no allmentl_ 

cio aumentan !11!%, y cubren 30% del lnc:-e;,.ento real de las importac:fones. 

Las cifras correspondientes para el período de vigencia de la Jiberalítación, 

esto es 1973-70, zon 106% y 44%, respectivamente. 

Conscientes de la limitación'que enc:erran las cifras, en el cuadro 3 

Sf' muestran los rL:bros ·de consumo (;;limenticTo o no} que exhiben ur. lncremen­

to r¡¡¿¡yor· entre 1970 y 1978, las quince categorfas desagregadas cubren más de 

la .. í<·.,,; dii" •· !la!' las Importaciones de bienes de consumo, y se expandier,,n 

273% ·~-''r-l'lte el período, frente a un 11~ del resto de las importac;ione;; . , r':~ . 
t•:ol;;,._,, (!1,2 + 11.3}, Como se puede an-,.,ciar, la mayor parte'de estas nue-· 

vas lmporta~lones c~e dentr~ de lo que habitualmente se han consfd~rado cate-

. ;wno "prescindible"; en numerosos casos, las nuevas variedades 

fm~t:ri.~dñ$ 110 SEl producían localmente,' aun ~Uando SÍ SUStituyan ~a-produce::',¡ 
1 

o:~ ::.".c.Jl de )_r¡:¡s variedades. De hecho, entonces. se ha regisuado una div<-;. 

siflcación signifi~9t!va de la composici6n del consumo. 

En ei tnc¡~·.-o de Ta teorta ortodoXá del consumidor, 1-a diversificación 

de opciones se con;¡ ldera positi.va. Sin embarga., en el contexto de una econo­

mía como la- chi'; ;a hay varios factores qUe tienden a hacerla negativa. lnd;!_ 

dablemente, los c~ctores popula~es han podido acceder a nuevas variedad3S y ' . 
. nuevos productos de consumo, pero ello ha sido en un grado 1imltado debit, a 

su escaso ingre~o en tanto que esas Importaciones poseen facetas negativas. 

Por lo rrenos durante el proceso· de ajuste, la desustitución, de importaciones 

ha contribuido a.a~recentar el desempleo; por lo tanto, los consumidores per­

judicados por la cesantía en su dimensión de productores ha~ soportado costos 

ns·. ·es que los benefrctos. Por otra parte, la diversi-ficación del consumo ha 

tenido un impacto relativo. diferenciado según estratos de ingreso, permitiendo 

una ráp[da incorporación de un pequeño sector de altos Ingresos a los patrones 

de cot''"mo de las economías más ricas del" mundo. El fuert:e 1 incrementa en las 

difcre11cias de patrimonios e ingresos QU!') ~ha registrado en estoS años 1/, 
' -
1 

1/ A ·,';n(;ls de 1978 dos grupos ecc,¡óndcos controlaban empresas que r!!_ 
[H-"Seto: __ ~"mas del 50% del patrlmoniG de las sociedades anónimas registradas 
en las boisas de comercio de Santiago y Valpa1·aíso, .cifra notablemente mayor 
que en 1970. ~n Jo que respecta a la d1strlbución del ir.gr~so (en ~~ntlago) ~~ 
quintll supr,, íor elevó su participación en el consumo desde,

1

44,5% a 51,<>%, en• 
tre 1969 y 1978, y el quintll inferfor Jo disminuyó de 7.6% a 5,2%. Cifras ci 
tadas en Herrera y Morales 11979), N"148, y Foxley (1979), ¡l. 52. -
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" " C'\"'~<'ro 2. .. --.... -- H1PORT!ICIONES CHILEilAS: 1:)65-78 

{millones ~e dólares de 1977) 

1970 1~73 1974 1975 1976 1977 1978 
. 

1 • Bienes de consumo alimenticios 107 ,1¡ 267,7 
' 

85,5 89,8 51,8 103,0 115,7 

11 • uienes de consumo no alimentlcics 191,6 199,3 236,8 100,8 114,4 410,0 410,7 
{autom6viles y motos) ( 6o, 7) {121,6) ( 4o ,6) 

111, Bienes de capital 550,2 360,8 336,3 304,4 443,0 495,5 566,6 
- Animales reproductores 16,3 13,2 - 3,9 1 ,o 2,7 2,1 
- Maquinarias y equipos 380,9 225,9 244,7 256,6 351,3 321,6 
- Equipos de transporte 153,0 121,7 87,7 185,4 141,5 242,9 

{barcos y aviones) ( 5Q,2) { 3,9) . ( 66,6) ( 40,4) ( 77' 6) . 
1 V. Bienes intermedios 1.055,2 1. 322,1 1.169, 7 1.428, 7 1.207,1 i.•.f?,tl 1.5;n,o 

- Trigo 26,7 123,8 308,1 132,3 66,5 144,5 
- Maíz 6 '!¡ 5,1 32,7 10,0 9,4 28,5 
• Combustibles y lubricantes 114,7 119,9 329,3 322,5 447' 1 . 419,9 
• Otros 907,4 1. 073, 3 1.099,6 692,3 882,8 940,9 

V. TOTAL 1.904,4 2.149,9 2.'428,3 1. 923,7 1.816,3 2.414,3 
{2.548,3}>'< 

2.626,8 
(2..869,1)* 

Fuentes: · Ffrench-D~vls (1979d), S('l-re la base de ante'cedentes de Oonco Central y Superintendencia de Aduanas, 
. * A las .cifras de V se le.s han s~.¡,;¡ado las itnportacior.es de Zonas Francas (!quique y Punta Arenas); no fue pos! 

bie efect1.:ar uno desasregación de acuen!o con la informaci6n de los demás importaciones, por cuanto el flanco. Cen-­
tra·l entrega sólo los da toe gleba les ( 14, O y 2.42, 3 mlll ones de dé lares en 1977 y 1978, respectivamente). S In em 

----oa1'1i"'~J,--hu.,--d'i'spon·ib·l.:r-lnfoHí1atrión desag .. .;,gada_ par.a alguo.os p_r:_~dl!ctbs 1 para el período enero-sept'·:lllmr¡,; de 1979• -
allf se observa que de un total de 188,' millones de dólares importados·,---49",8 cor:res¡mnden a aut• .¡óvli-es y- -<:amlon!!!;. 
tas (26, ':%), 43,1 a repuestos ir- 'ustric. . .,s (22,8%). 18,4 a productos alimentlclo5 (9,7%), 14,1 . textl1es '! pren-. 
d3s de vcsti·r (7

1
S%), 9,4 á mue: .. ,.,s, jug•Jetes y manufacturas dive1ses {5,0%), 9,3 a radln . grab:.. :oras, relojes y 

equipos <Je música an g_nera1 (4,9%) y 7,2 a televisores (3,8%). (Véase El Merc••t.~• 5.h.79). 

~ • 
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Cuadro 3. PRIMCIPALES IMPORTACIONES DE OIENES DE CONSUMO: 1970 Y 1978 
(millones' de dólares de 1977) 

------·-----------------------------------------------
Principales rubros 

Manufacturas ~e cuero y peletería 
Oe~1das alcohólicas 
Tabaco y cigarrillos 
Alfombras, tapices, terciopelos, pren 
das de vestir, tejidos, y géneros de­
punto 
Produ~ .s fotográficos y c!nematográ 
ficos · -
Calzado, sombreros y paraguas 
lns truiTif'tlt~":; ,·a mús l ca y óptica 
Juguet~~. juegos, artículos para recreo 
Cacao y sus preparados ' 
Preparados de carne, mariscos, hortal i 
zas y otros &1 imantas -
Productos de perfumería y tocador 
Aparatos de televisión 
Receptores de radio 
Automóviles y motos 
1 • Subtotal principales 

11. Resto de las fmportaclones 
1. Combustibles y lubrfcantes 

1970 

1,3 
0,6 
7,7 

24,1 

7,8 
2,0 
4,3 
3.4 
4,2 

4,9 
o, 1 
0,7 
4,6 
1~,0 

84,7 

1.1l19,7 
114,7 

2. ~~~to bienes de consumo e 
intermedios 

3. Bienes de-capital 
_1.154,8 

550,2 
111. Total importaciones t.9o4,4 

·!=.,entes: Cuadro 2 y Banco Central de Chile, 
de 1974; W612, febrero de 1979 y Memoria Anual 

1978 

3,4 
11,9 
9,4 

91 ,o 

10,3 
7,3 
9,6 

22,6 
7,7 

10,1 
6,6 

56,.3 
2~,7 
40,6 

315,5 

2.3ft,3 
419,9 

l.3i4,B 
566,6 

2.626,8 

1 

. Variación 
porcentual 

total 

161,5 
t,883,0 

22,1 

277,6 

32,1 
265,0 
123,3 
564,7 
83,3 

106,1 
6.500,0 
7.942,9 

523,9 
113,7 
272,5 

.27,0 
266,1 

14,7 
3,0 

37,9 

1 

Boletín Mensual N~555, mayo 
1978. 
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~e.ha ex~resado en.una notoria diferenciacl~n de estilos de vida más que en 
ma\"'l"es niveles de ahorro destinado a la inversión productiva. Por último, 

desde el Punto de vista de la actividad· económ!ca, la impor~ación ind!scrl~ 
minada ha contribuido a la segmentacfón de !a demanda de Jos bienes en los 

cuales la diferen~iación de productos juega un papel Importante, Naturalm~n -ra, _ello ha dificultado el aprovechamient9 de economras de escala por parte 
de los productores nacionales. Una forma de defensa adoptada por éstos, ha 

.-.~tnplazar parte de su actividad productiva por ]a comercial iza• 

ción de mercaderla importada como se indica en la sección siguiente, 
la t;.;¡·ea de evaluar los efectos del procesó de libel·allzac;ion.sobre 

la Industria es indudablémente compleja. Por una parte, los efectos de cada 

una de sus fases parecen haber sido muy dtferentes entre sí. Segundo, ~ume­
rosos otros cambios significativos han tenido lugar s.imultáñeaniente con la 1_1 

beralización; entre ellos c~be mencionar la depresión de la demanda agregada, 
la desocupación y la baja inversión en capital fijo, qüe son determinante~ de 
la naturaleza del proceso de ajuste, Por último, en 1978 la economía se en­
contraba a~1 en proceso de ajuste. 

En~~ cuadro·4 se muestra la evolución de la producción industrial y 

~ el empleo, y del valor agregado en e! sector. 
La produccrón industl"ial fue afectada drásticamente 'por la recesión· 

eco~'-nica centrada en 1975 •. En este año, la producción del,sector descendió 
27% y recién en 1978· retomó al ¡¡ivel bruto de 1974; a su vez, el valor agr~ · 
gado industrial por habitante alcanzó sólo 89%-del nivel de 1970 y guarda ~!na 

relacib similar con el valor de 1974. El insatisfactorio comportamiento '~'" 

la producción. industrial ha llevado a que e•; participación .in el PGB haya dss 
' --

cendido hotórlamente. Por último, este deterioro también se: ha manifestado 
.. n el .n l .. , ne ocupación industrial: desde 1976 ésta perman;ece a niveles q\le 

son 8% inferiores a los de 1970. 
Es in~eresante evaluar comp;;~rativamente la evolución: del sector indu~ 

tria! respec~~ de su comportamiento en el decenio precedente. En el cuadro 5 

se presentan dos alternativas hipotéticas de producci~n indijptrial. Una en 
• 1 

que se estima la producción "normal"' de 1971-73, sobre la ba'se de la tasa hi~ 

• 
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t6ric:a de crecimiento del valor agregado industrial en la década de los sese_a 

ta {$,9~ anual); otra, en la que se supone que la capacidad productiva se uti 

1 izó "normalmente11 en 1974, sobre cuyo valor efectivo ·se aplican t.as tasas de 

crec.'mfento hi5tÓrico para obtener los valol'"es hipotéticos de 1975-78 1/. Am . - -
1 • ( ba'5 estimaciones se ubicaron en la columha 2). 

Las pérdidas de producción* descritas por las columnas (3) y (4), ob~ 

decéD t ,.,a s~rie de causales. La pérdida de 1975 se debe predominantemente 

a la restricción de la demanda agregada; '?. .. cambio, en 1.978 presumiblemen~e 

responde prfÓci~slme~te al cambio de la com9osiclón de la demanda, inducida 

por la i 1beraJ izaclón y por la concentraciórr del ingreso.. Se puede apreciar 

qua 'ln <;osta año la producción efec~iva es 25% inferior a la,'"normal". 

Los·estudios disponibles sobre los efectos sectoriales de la liberal!_ 

zacH5n de ~as importaciones son muy escasos. Los más detaq<~dos se refieren 

a una investiQación relativa a la evolución del 5ectcr textil (Instituto Tex­

til, 1978), y a un examen del i~paqto sobre el-empleo y de estudios de casos 

en los sectores texti 1, plásticos y electrónica (\Hlson, 1978). Ambos estu­

dios cubren el periodo 1971¡~77 2/. 

Las mayores importaciones textiles_han captado aproximadamente 2C/o ce! 

mercado que abareaba la producción nacional, en tanto que sólo algo más de un 

1% de sus ventas ha correspondido a exportaciones (Instituto Textil, 1378, p. 

106}. 

11 Puesto que la Inversión f4e relativamente baja en 197T-73, .se su~ 
puso que-la capacidad Industrial no se expandió en ese perfodo. Por ello se 
tomó como valor normal izado para 1974 el nivel efectivo ~e ese año. Sin ~;1/'"a" 
go, esta cifra subestima la capacidad efectiva de producció~ existente en 
1974, p~tes la restt'lcc:ióll excesiva de la demanda ya estaba en operación en el 
segundo·~;mestre del año, afectando negativamente el nivel de producción anual. 
Ello se constata, aun cuando no en toda sL. ,;:a¡,nitud, al obse'rvar que entre cc­
.tubre de 1973 y septiembre de 1974, estó e$ durante el primer año del nuevo g.5?. 
bferno, ¡~ ~:-~<ucción Industrial fu.e 3% mayor que durante 19·74. 

2/ Además hay encuestas industriales reaÍ izadas por1
, la Sociedad de F'g_ 

mento FQb"ril, q~e incluyen apreciaciones de los empresarios encuestados, que 
representan alrededor de 300 empresas, respecto det Impacto 9e la apertura ln-
disci'imlnada al exterior. Véase SFF (1977; 137Sa; 1979). 1 
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Cuadro 4. PRODU~CION Y EMPLEO INDUSTRIAL 

(lndices con 1970 = 100} 

• 

1973 1974 1975 1976: 1';}77 1978 

-· 
1: p¡ .ucción 106,2 107,3 62,1 92,2. 100,7 11t,~ 

2. Empleo 113,4 110 .s. 100. 1 92,7, 92,2 S2, 1. 

3. Vo .úl agregado 

a) Total 109,3 108,3 78,6 84,0 91,2 101,( 
b) Por habitan te 103,9 101,2 72,2 75,9 G3,7 GB.í· 

4. Partlc!pacilin \le la in 
dustria en el PGB 

a) Indica 105,4 9D.,S ao,a 82,9 !35,8 87 .S 
b) Porcentaje .Cd PGB 25,3 .~3, 7 19,4 19,9 20,6 21,0 

Fuentes: Ffrtmch-Davls (l979d), sobre la base de cifras de Scc:fedad de 
Fomento Fabril y ODEPLAN. 



¡;¡ 

~ o 

• 

' 

~ 

• 

~ 

~ 

,. 

<o 

12. 

. 
cuadro 5. PERDIDA DE PRQOUCCION INDUSTRIAL 

411 (mlllones de US$ de 1977) 

i 
Produccrón Crecimiento Pérdida de producción 
efectiva hfstórl co ' -

fmua l AcUijiUiada 

(1) (2) (3) (4) 

-·-
1971 ).666,6 3.569,:3 96,7 96,7 
1972 ~.769,5 ' 3.780.5 íl.o 85,7. 
1973 3.5211,0 4,003,5 - 479,5 - 393,8 

1974 3.492,6 3.492,6 
' . o ,o o,o 

1975 2.536,9 3.698,7 -1.162,,13 -1.162,e 

1976 2. 708,7 3.916,9 ·~1.208,2 -2.371,0 

1977 3.039,4 4.148,0 -1.108,6 -3.479,6 

1~ .. J 3-276,7 4.392. 7 -1.116,0 -4.595,6 

Fw~ntes: Ffrench-Davls (t979d), sobre la base de datos.! de ObEPl.AN. 1 

eof:--. ")se estimó sobre la base de la tasa de aumento ncumulatfvo anual 
del valor agregadq industrial en 1960-6Sl. Esta tasa (5,9%) se aplicó com­
puesta anualmente al valor efectivo de ·~69 para estimar 1971-73, y á íJ/4 
·para e:'<:i"l'l!" 1S75-7G. 
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El scctor·se ha ajustado por tres vfas frente a la competencia extei 
na. Una ha sido simplemente la .deelar<Jtoria de quiebta. En otros casos, se 
han terrado líneas de producción, acompañándose o no de espeeiali~aclón intra­
lndustrlal. Por último, ha sido común que las empresas afectarlas por la llb~ 
ra·JI~ación se hayan convertido en comercial izadores de J)rodut:tos Importados. 

De e~ta manera, han aprovechado la ventaja relativa que les ~torgaba el con~ 
cimiento del mercado y el control de Jos éanales de comerciali~aclón con que 
contaban,, Esta forma de ajuste tiene varios efectos interesantes, En pr'r.or 
ht!lar, las funciones de producción y de importación 1'10 se r'éal l:l:an independie!;!, 
temente entre sí, sino que bajo una unidad de mando coman: por lo tanto, el 
factor competencia externa se da en fo1•ma. más llmi tada que Jo que supone l,a 
teorra ortodoxa. Segundo, la brecha de divisas dejada por la asimetría de la 
re~>Jest~ entre prod~cclón de Jos sectores perjudicados y de los sectores fa~ 
vorecidcs por la .poi ith:a de comercio e~<terior se ha eubierto con un m<wol: -e!'.. . . 
c;leuclamiento e1<terno (déficit en cuenta corriente). Tercero, í'!l despla~am;~n~ 

~o hac la actividad jmportadora ha permitido defenderse a ~uchas empresas, 
pero ha repercutido né!)at'ivamente sobre e' .ampleo; ·además, se han reg.istra:!o, 
en algunos sectores, disminuciones .de los trabajos contrátad.os fuer~ de la e!!!, 

' 
presa. ~llo Se observa, por ejemplo, en estudios de casos d~l sector· plásti-. . 
cos (Wilson, 1978, PP• 72 y 7/). 

2. El desarrollo de las exportaciones 

De hecho, las exportaciones han s.ido Impulsadas, principalmente, por 
·tres iltas: un inct'emento Inicial del tipo de cambio efectivo real; la labor 
promotora de una institución pública denornin¡;¡da Pro-Chile; e .incentivos como 
la devolución del Impuesto al valor agregado (IVA). 

• \, • 1 

El t!po de cambio, ·en especial en relación a los sal~rlo$, se elevo 
apreciablemente en el curso de 1974 y 1975; en el coñtexto d~ una economía In 

' . -
terna deprimida, ello facilitó la sal1a3 al exterior de wna propofcion crecien 

' ~ ' -
te de la producción nacionat. 1\1 mismo tlempo, Pro-Chile desarrollo una labor 

• • 1 

promotora y de Información que c;:ontrfbuyó a fortalecer una mentalidad eJ<porta 
1 -

dora y a abrir nuevos mercados ~~ternos; este esfuerzo recíbió l.ln apoyo dec:l· · 
1 

i 
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slvo durante todo el pe~fodo que Chile perteneció al Panto Andino, que constJ_ 
tuyó, baste el retiro de Chile a~eecido en 1976, el destino principal' para el 
incremento de las exportaciones qo tradicionales (véase el cuadro 7). Por úl 
timo, se modificaron incentivos tales como la devolución del IVAt créditos de 
exportación y rebajas del costo ex-aduana de los componentes importados. Es­
to último se logró con Ja re_c!ucclón glob~l de las restricciones sobre las fm­
portac·~~es y mediante la puesta en marcha da franquicias aduaneras gener~l!~ 
zadas para la-Importación de lnsumos que $e.tncorporan a las exportaciones, 

Al margen de las fluctuaciones ~xperlmentadas, las .exportaciones chi­
lenas muestran un notorio crecimiento de las ventas no tradici~nales, como se 
observa en el cuadro 6, Su participacfón en el producto geográfico bruto (r~~· 
se eleva en 3 puntos entre 1970 y 1977 1/. Ello permite q~e las exportaclone 
totales hayan alcanzado a 18% del PGB en 1977. 

Con el objeto de iograr una perspectiya más amplia, en el. cuadro 6 s~ 
Incluyen ademSs cifras del año 1965, para de e$ta forma determinar si las ex- • 

' -portaclones no tradicionales mostraban algún dinamismo antes de la eXperiencia 
actual, Dentro da esta categorfa se han desagregado los cuatro rubros que po• 
seían r.:ayor intJdencia a fines del pertodo estudiado¡ esto es. frutas fr~s~s' 
pino insigne, cobre semielaborado y óxido de molibdeno. Además se Indican por 

' separado las exportaciones de azúcar, que consisten en la refinación da mate-
ria prima importada, que se lnleian en 197$ y posteriormente experimentan gra~ 
des fluctuaciones. Por filtlm6, el rubro 'Otros', que constituye el resto de 
las exportaciones no tradicionales, comprende muchos cient9s de artículos de 
naturaleza tan diversa como lentejas y calderas. En el cuadro 6 se aprecia . 
que hasta 1978 persiste la expansión acelerada del valor de tres rubros, -;ue 
son la "i"uta fresca (uva y manzanas, principalmente), el pino insigne (tronct~s 

~ y Madera simpl~mente aserrada) y el óxic~ we molibdeno. En cambio, el resto 

í/ El PGB se estimó en US$ 14.$00 mfllones y el valor totaL de las el: 
port;actoñes se recompu~ó reemplazando el valor efectivo de las e:(portaciones -
de cobre por el valor normalizado de éstas; para ello se utilizó un precio de 
US$ o.Bo por libra de cobre electrolítico. Esto implica un nivel de exporte~ 
~Iones superior en US$ 400 millones al valor efectivo registrado en ese año. 



, 

15. 

de los no tradicionales ('Otros'), muestra un crecimiento que se atenúa not~ 

bk::r:mt<l C::sspués de 1976. 

La atenuación de la expansión de las exportaciones ho tradicionales, 

en especial de )as lndustriQles, se localiza en un determinado mercado de de~ 

tino, que a su Vez es el mismo que creció mas aceleradamente entre 1974 y 

1976. 

Durante~~ períoclo estudiado, se expandieron las.exportacl6nes ato~ 

das !::s regiones del mundo, Se produjo así una diversiflcación notoria, r.,;:•n 

la aparición de muchos' nuevos mer·cados de destino, Las ventas en el Merece> 

Andino t:l91ivía, Colom~ia, Ecuador, Perú y Venezuela) son l'isls que mostraro!'l 

una expansión más significativa, que fue ¡Jarticularmente in'tensa en el bh:lio 

1975-76. ,., '.<pansi'Ón de estas exportaciones se detuvo brusc;:¡m"ente con el re . . -
tiro de Chile del Pacto Andino eo octubre de 1976. Incluso, en los dos años 

siguientes las exportaciones· no tradicionales a ese mercado, disrr.i!.uyeron 2% y 

12%, respectiva mente (véase e 1 cuadro 7)'. 

la diversificación de mercados es reflejada por la ~xpansión del gru~ 

po 'Resto',· que comprende unos 70 países ~n 1977. No obstante la ampliación 

del número' de pafses que abarca, y a pesar del reti.ro del Acuerdo de Cartage­

na, el Grupo Andino aún reve~;tía .mayor peso que el 'Resto' en 1977; sin emba:!:, 

go, la diferencia entre ambas agrupaciones, intensamente acentuada entre 1974 
y 1976, se redujo en forma drást 1 ca lu~go de que Ch lle se retl ró de ese proc!':. 

so de Integración, y la relación se revertió en 1978. 

Indudablemente, el contexto que enfrentan las éxportaciones Influye s~ 

~ bre su evolución. Las condiciones de los mercados internacionales, a partir 

de 1975, se tornaron más desfavorables para la expans(ón de las exportaciones 

~ de los patses'en desarrollo no productores de petróleo. Esto, naturalmente, 

tambfen afectó a Chile en diversos rubros. 

E 1 contexto Interno exh i'be una serie de cambios sobresa !Ten tes. mm 

c!.:ando < ... su rrayoría fueron rasgos negati,vos pQra la economía nacional y para 

el desarrollo del país, algunos ae éstos laci 1 itaron. la expansión de las expor. 

taciones· ,. :-,-~ellos cabe mencionar la depresión de la derriandl3 interna y el 
1 

deterioro de las ~emuneraciones (véase cuadro 8), Entre tos rasgos que tam• 
1 

i -
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l. Tradlcionales a/ 

Cobre 

11 • Semi•tradicionales b/ 

111. No tradicionales 

Fruta fresca 
Pino insigne 
Cobre semialaborado 

. Oxido de mol ibdr.no 
Az.tlcar 
Otros 

IV. Total 
.•. 

" ., 
" 

C•~adro 6. EV"'' -~, I:'E LAS EXPORTACI OtiES 

(millones de dólares de 1977} 

A fJ O S 

1965 1970 1974 1975 

1.367,6 1.897JO -2.257,1 1,129,9 
(1.075,3} {1. 672,9) (2.070,2} _{ 920 ,5) 

41 ,2 93,2 174,5 129,4 

142,2 225,9 273,2 401,9 
20,0 23,5 22,3 42,8 
-3,8 7,4 11,6 21,4 
21,1 28,1 36,8 25,7 
6, 1 9,!> 24,7 31,0 - - ~ 42,5 

91 '2 15],1¡ 177,8 238,5 

1.52.!.t~ 2.216,1 2. 704,8 - . 1,661,2 

"' 

. 

., ,, 

1976 

1. 545.7 
(1. 342,5) 

2l0,7 

510,3 
58,0 
21,4 
49,0 
23,2 
-

358,7 

2.266,7 

a/ Comprende cobra, moiibdeno, otrcs subproductos de cobre-, hierro, salitre y yodo, . 
__________ ~- b/_ __ ~om~r<¡:nEe har imUIE!c ¡¡esc:ado, pªpe 1, ce 1 ul osa _Y __ ca_rtuJinu, ___ 

¡).¡~ 
ll, 'lJ) 

1977 1978 

1.377 ,l 1.2)3,6 . 
(1.178,1} (1.049~7) 

215,0 226,7 

r·¡:o 5 ~ • r,. 644,9 
64,1 90,6 
54,5 65, t 
1¡5' 3. 40,1 
30,9 62,4 
12 ,1¡ 9,9 

381,3 376,8 

~.180,6 2,105,~ 
• 

Fu,· •te: Ffrench-Davis {1979b), sobrJ;l ia base de eifras de ~ per?ntendene~a de Aduanas y Banco Central. --

-Cl' . 

-
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bién ~on negativos para las export~clones, aparte del retiro del Pacto Andino, 

están la a~sencla de crecimiento económico durante estos cinco años y el bajo 

nh"'l e~ !.1 Inversión interna. En consecuencia, el aumento de lás export<...:i2, 

nes se ha logrado ya s.ea mediante un cambio· de la composición del PGB, o a e~ 

pansas del consumo interno, o por la subutf-1 izaclón de la capacidad instalada 

para el merc¡¡do Interno que p1·ovoc.;i la ¡;oli'ti ca económica. 

La capacidad de prodccción de la economía nacional ~n su conjunto ha 

péhHcilo3CÍdO estancada dUrante el Ultfi!IO SeXenio,· aunqUe SU COmpOSÍCÍÓ)l. ha te!!. 

d:do a modificarse en favor de alguhas. actividades exportndoras. El pro~·· 

fue lento y limitado, debido al escaso dinamismo de la economía nacional, ~~ 

"lfecto, a reestructl;ración de la capacidad de producción e~ más f~cll ~n <.:1a 
• • 1 

etonomfa en rápido crecfmiento y con una , .. Nada tasa de Inversión, No e:.::-
1 

tanta, 1-:>> i11,.. n~ivos a la exportoción ale;-;::aron derta ftWersión en 
r 

tlvidad, inca·ementando la capacidad prod-uctiva de aigunós ser.:tore~. 

esta ac­

Entl'e las 

nuevas inversic-nea cape citar una de magnitud, terminada en,,1978, c:¡stínada 

producir pellets a partir del mineral' de hierro nacional; esta inversión fue 

realizada por la empresa siJerürgica estatal (CAP), Oiras dos áreas donde la 

lnverslóh fue significatiVa durante año~ re~ientes, corresp9nden a plantacio­

nes forestales~ y de manzanos y vides. 

El ~r4eso d~ la expansión registrada entre 1973 y 1976 se apoyó en la 

capacidad instalada subut'Jl izada a consecuencia de la h1ten~tl restricélén de 

le dama:·,..: .. interna. ·oada esta coyuntura, es previsible que, la expansión '""' 
• r 

las exportaciones no tradicionales permitió acrecentar la eficiencia de la asi~. 

nación de t:ecursos, principalmente pa·r el aumento de su·tasa de utilización. 

Durante un perío~o de escasez de divises, como fue J975, las nuev~s exporta~ 

clones también contribuyeron a atenuar el cuello de botella planteado por la 

situadón 'cte balanza de pagos de ese año; con posterioridad, la e¡cpansión de 

las e:;portaciones tendió a f'acflltar la obtención de créditos externos, de Jos 

cuales ha dependido ~recientemente el modelo vigente.· 

.. .:~turalmente, la reactivación posterior da la de¡manoa intei·na, y Efl d~ 

terloro e ínestabiliclad del tipo de cambL ;aé\1 oc\lrridos a:partlr de 1976, 

tendleroP ,. nr-vocar el efecto inv~r-so so.br"e los saldos expÓrtables, Sin em~ 
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bargo, lá slmetríll! es paretal, pues el potencial exportador de Chile estn!·o 

insuf, ~len temen te aprovechado al ir.rcio del período, Por 1o tanto, es prob_<! 

ble q~e una proporción Importante de la~ exportaciones promovidas por la cs-. . . 
pres~ór;,' '"/4-76 tienda a subsistir eon posterioridad.a la desaparición d.e 

aste, pero sin el ritmo de expansión de aquellos años. 

En s:.1tesis-, el aumento de las exportaciones fue meritorfo porque E:: 

dio en un contexto de escasa inversi~n y de una economía.e~tancada durante t~ 
' 

do el·lustro;.en este 
de los pocos a$pectos 

sentido, la promoción-de exportaciones constituye uno 

positivos que puede e¡¡hjbir la polídca ec:onómlca . ' 
vi gel! 

te, 
En los estudios sobre la sustitución de hnpórtacion,es mucho se ha es­

crito sobre la etapa 'f~cll 1 del proceso; también hay una,etapa 'fácil' ln!­
clol en la promoción de ~xportaciones de' las economfas ya semi1ndustÍ"iallza­

das. Afirmarlo no significa restar mérito a ninguno de lo~ dos procesos¡ p~r 
• el contrari<;~, esas etapas son de bajos costos y elevados beneficios; Por lo 

tanto• su realización es claramente co;wenlente. La expansión dé. las exporte_ 
clones no tró,Jicionales de los años recientes se ubica en general en e5ta et_i 

/ 
pa. En efecto, se ha apoyado en recursos naturales rieos y en capacidades in~ 

< taladas subutilizadas. La subutilizací-ón característica de procesos de· ~stl . -
tucipn de importaciones protegidos en forma excesiva, se vio acentuada r· r lt 

gran ~-~reslón de la demanda Interna. 
dlr las exportaciones sin inversiones 
mente n '· :·'-t, en algunos rubros. 

L~;~ situación descrita permitió ex;.·m~· 
de capital o con inversiones relatlv~-

Los féctores mencionados --disponibflfdad de recursos naturales y ct 
pacidad subut:lizada-- constituían condiciones necesarias, pero insuficiente;,, 
por sf sólos, Para la _materialización de. mayores exportaciones confluyeron 
dos factores adicionales; por una parte, se aplicó una polftica cambiarla qJe, . . ~ 

no obstante movimientos contradictorios desde 1976, apoyó decididamente las 

exportaciones no tradlcional~s; por ~tra, la presencia de C~lle en el PactQ 
Ándino, brindó u~ mercado ampliodo para más de un tercio del aumento de las 

' exportaciones nuevas, 
l~ promoción de exportaciones ha d~sempeñado un papel protagónlco en 

. ' 

' 
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el modelo vigente, pero obviamente no es privativa de él. Una concepción alw 

ternatlva también deber fa procurar e 1 apróvechamiento de los recursos nat;ur¡¡-' 

les val !osos y las capaoi·dades Instaladas subutillzaclas, Las sustanciales dl 
rerenclas entre el modelo vigente y uno alternativo, radican en'otros aspecw 

tos~ en la nat;.¡raleza de las tJcclones destinadas a sostener la expansión fu­

tura; en el papel de exportaciones cuyas·•ventajas compara~lvas' se ublc~n en 

variables distintas y/a adicionales a los recursos naturales ricos; y en las 

medidas adaptadas para ac.recentar el efecto muhirl fcador $obre Ta ece-;¡omía 

nacional y el grado de autonomía Tl"~nte ai exterior. 

3, La política cambiarla 

• • La política cambiada establecida en octubl·e de 1973 parecio en •n e:;. 
mlenzo orientada a conseguir qÚe el tipo de cambio recuperara y mantuv1 · , ~1 
poder •. dquisitivo de 1970, eri seguida se sostuvo que su nivel real debí.a au­

mentar par! passu con la l'lberaeión·ara .. celaria; pero posteriormente lo· :•rf;?. 

clón a• • c'':oponibll !dad de reservas ~rutas pasó a t~ner influencia declsivr· 

con lo que el manejo cambiarlo se transformó en una herramienta de la polítf~ 

ca monetaria, antes que en un mecanismo estable de asignación de l'ecursos. 
1 

Por último, el tipo de cambio fue utl lizad? no tanto como ¡¡na herramien~a pet't 

el logro de una balanza .de pagos equll ibrada, s !no como ~1 ·principal lnstrumer . . . 
to d~ regulación de las eXpeétatlvas inflacionarias y del ~ivel de precios. 

El papel tan variable asignado al tipo de ea~bio, consecuencia de revisiones 

en las prlorid~d~s de política y de las restricciones (subjetivas y obje~lvac) 

que afectaban el empleo de determinaclos Instrumentos econón\lcos, se tradujo 
1 

en significativos vaivenes en el yalor real de la divisa (cu&dro .8). 
En este per1odo es posible V·lsual izar tre? fases ~i.stinta:l, que tie­

nen en común el factor frecuencia de Jos ajustes, pero que .difieren en otros . . ' 
aspectos sfgnlficatlvos. La primera fase conc!Uyé en juoi~ de 1976.· La se~ 

gunda se extiende hasta febrero de Jq78, en tanto que la Qltlma tiene·vlgen­

cia hasta medlados de 1979, cuando sa s4spende la aplicación de esta fórmula, 
' y se retorna a la política de congelación del tipo de cambio nominal. 

Algunas semanas después del golpe militar de septiembre de 197~. ~1 
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réglm~n recién instaurado anunció una.nueva política econó~ica, orientada a 
' reduc"ir la mayor parte de las modalfdades de intervención publica en este á.!!!. 

hito. A pesar de que ia mayoría de los cont:role·s de precibs fueron suprimi~ 

dos abruptamentr·, ·a fijación Je 1¡;¡ tasa de cambio siguió .en manos de las B,!¿ 

torl<:lades. tos .-:iversos tipos fueron reducidos a sólo 3, l'etornándose a la 

situación imp~rante~hasta fines de 1971, Luego de ajustes iniciáles masivos, 

las tres tzsas empeza!'ori a ajustarse en forma periódica, en una direcci.::H.é<,oJ 
~ 

vergente. IJe esta forma, en 1975 se alcanzó el objetivo de una t.:~sa lego! 

única. 

Las paridades cambiarins fl.lcrún mcdific¡¡das entre ii1Ml y cuatro veces 

al mes. El tipo de cambi'o bancario a futuro e>:perimentó entre medladcs de 

·1974 y enero de 1976, un sustancial increme¡;¡to en términos r·eales (cuadro 8, 
' col. 2). El mejoramiento fue .consecuencia directa de l¡¡ evolución seg•·' ~. , ::J: 

.el precio del cobre •. Durante los prlmerós 10 meses que slguieron al gc' - ".!.. 
lita¡, la coti~ación del metal alcanzó niveles sin precedentes en las última$ 

décadas:· pero en el segunde semestre de 1974 cayó de manel'il abrupta, en ~anta 

que 1~ ·wt. taciones segufan subiendo. Ello condujo primero a revaluaciones 

reales coincidentes con la cotización elevada del cobre, y luego a un aceler~ 

do proceso e'~ devaluaciones, que se traJujo en un lncremehto d~ 26% ~n el ::. 

po de cambio real entre el promedio de '1974 y enero de 1976. 

Los temores de una crisis de balanza de pagos hDbían sido super~do? -~ 

rante este perfodo. Las ventas al ~xterfor se vieron est'imuladas por el mej9_ 

ramlento de·la protección efectiva (incluyendo el tratamiento preferencial .e<J 

el Pacto Andino) y por la capacidad Instalada que había quedado ocios¡¡ con e1 

dram~tico deterioro de la demanda agregada interna. Este' Gltimo fenómeno Pr9. 
vacó una apreciable caída de las importaciones, la cual •Contribuyó al arueso 

del ajuste del sector externo. 

La si·t'..laclón más auspicios¡¡ c!0 balanza de pa~os y.una tasa en aumento 

da inflación interna mensual favor~cieron una modificació~ de la trayectoria 

de1 tipo de cambio real. En el resto cl~ la fase cayó en form3 rápida, para 

culmina¡• con una abrupta revaluación de 10 por ciento en ~un io d¡¡ 1976. 
Con b r.evaluaciiin se inició la segunda fase, cwy,ss princlpale~ :.ara_s 
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ter1stlc~s fueron la frecuencia diaria de las devaluaciones, de acuerdo a una 

tabla fijada mensualmente, y una serie de ajustes cambiarlos abruptos •• 

La men~ionada reva1uaclón pu~de ser atribuida a una combinación de 

factores. Primero, la política económica estaba sufriendo las críticas de-mu 

ches destac~dt$ partidarios del régimen, La tasa Inflacionaria mostPaba una 

tend!;'r;cia alcista, a lo que se agregaba la ·escasa recuperaciiin de la actf\. • 

' dcd productiva, deprimida como consecuenc'a de la polrtlca apHcada desde m~ 

diados de 197Ll, y el conslder.¡¡ble rilvel.del.desempleo urbano, que bordeab¿¡ e.J 

20% • .::t" nec<fsarlo uri acontecimiento espectacular ql!e permitiera la subsis­

tencia d<:l l<:s política drásticamente ortodoxas que se est.¡~hen ·imponiendo a1 

país. En segundo término, la val !de~ dlll enfoc¡~e puramen~e monetarista co:nc 

fórmula rara lograr la estabilización estaba siendo cuestl,onado pc>r la negatl_ 

va experiencia de la trayectoria del proceso Inflacionario en los meses ant=.. 

rlores (Foxley, 1979). De allí entonces el é[lfssls q~te se puso en publlc.itsr 

profusamente la ¡·evaluación, buscando d'!' esta manera,influlr sobre las expec~ 

ta~lvas de los agentes económicos. Tercero, el excedente ·global de balanza de 

pag9s permitió a las autoridades disponer de reservas para su venta a les im­

portadores, lo que contribuiría también a r'educlr la emisión monetaria, 

La revaluacfón efectivamente modificó las expectatiVas inflacionarlt5; 

la •tasa de i~flación mensual se redujo a la mitad (6%). pero tlespues se esta!!. 

có a este nivel durante tres trimestres. Entonces, ya no en forma sorprende!!. 

t~, el Ministro de Hacfenda anuncip una nueva revaluación. 

· No obst~nte la primera revaluación, la balanza de pagos acusó super­

ávit. En 1976 arrojó un saldo favorable en la cuenta comlrcial y, tambíGn, . 

Jo q¡ .. ">re extremadamente taro, en la cuenta corriente. E;sta clrcunst¡¡r, . , 

sumada a problemas políticos y económic~1 que continuaba enfrentando la apli­

cación del modelo oficial,. facilitó la revaluación decretada en marzo sig~le~­
te. f'e, o tos excedentes de reservas, acumulados pese a 1 Bajo prec lo del cobre 

1 

--que registró un n'ivel 25% Inferior al "normal"--, se debieron en realidad 

a la drástica calda de la' demanda· agregada, lo que se ref(ejó en una c:ontl'ac­

c:ión de las Importaciones. La situación cambió sustancialmente de .signo en 

1977 y 1978, en respuesta a cierta reéupera<¡ióll de la demándá agregada, a la 

1 • 

• 1 

1 
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l ibsrat .~ación arancelaria y al deterioro del tipo de cambio real, La cons!:. 

cuencia fue la aparición de un c;onsiderab¡e défi.cit .en la C\lenta corriente, 

CJ'.!e ha s: '_,; que compensado con la afluenci'a de capitales financieros. 

~n estu f<.3e se asignó al tipo 'de cambio un papel muy diferente del 

que habfa es~e:~o desempeñando hasta entonces. La mayor frecuencia d., las do·· 
' valuaciones podfa asimilarse a la vol~ntad de hacer que las tasas reales fue-

ses más estables, Sin embargo, la naturaleza del papel que se ,le asignó lle­

vó a que el tipo de cambio real se tornara más inestable. De hecho, la tasa 
1 

cambiarla fue utilizada de munera activa para regular las expectativas infl~ 

clonarlas y para compensar va~iaciones ¡le corto plazo en las rescl"Vas, las que 

acusaron fluctuaciones ligadas a cambios en las importaciones {asociados a la 

cai"cá y posterio~ :-ecuperación del PN13), a Jrandes fTujos d.¡. capital, y a aju.!!_ 

tes de la tas¡;¡ cambiarla que fueron probablemente des.,stabilizado•·es 1/. Los. -
altibajos del tipo de cambio real, sumados a las elevadas tasas Internas de 

interés, permitieron que quienes habían conse~uido empréstitos externos Jcgr~ 

ran ·onslderables ganancias de capital 2/. 
La fas" finalizó en febrero d" 1978, cuando se fijó un programa de 

• ajustes diarios en la cotización de la divisa para los re~tantes once me~~s 

del año, cleterminado en función d" las metas anti inflacionarias para el ;.; • 

Aparentemente, la política obt~vo é~ito, dado que 1~ inflación lnt~L 

na, medfda por el índice de precios al consumidor, se redujo hasta una tasa 

~:;1.!:11 P" ··'-' ..,¡ 30%. Esta fu" semejante a la tasa de devaluación nominal, 

corregida por lo~ incrementos de precios lnt.,rnacionales y 1as reducciones • 

arancelarias. Est" éxito aparente llevó a adoptar el mismo enfoqua el año si_ 

guierit.,, En diciembre ~e 1978 se dió a conocer "1 programa de devaluaciones 

diarias para todo 1979, l.a tasa anual compuesta de devcluación que .,1, Gobier 

no se proponfa aplicar era de 14,7 por ci nto, del mismo ord"n que la Infla-

1/ Dos r.~t.,rpretacion"s · d" un fc:.ómeno similar apar"c"n en Massad 
(1975) y-McKinnon (1977), p. 34, aunque <:mb<Js fueran escrit¡¡s antes de 1978. 

?.! Zahler (1979), cuadro 13 1 suministrá una estimación de las d-if:;¡ren 
cias "n tasa, de it.terés internas y "x.terna~. y d"l volumen bruto de recursos­
lnvolucr~dos en estas operaciones en,el perrodo 1976-79. 

¡· 
' 
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ci~n qt''l se señal;~ba, en términos informales, como previsible para 1979. ·:o 

, se cons :deró el Incremento ·de los precfos externos, probablerhente debido al 

propósito de lograr un Incremento en el tipo de cambio real. ~in embargo, sl 

de ver<'- · .... ~.1saba que entrarfa a regir la "ley del precio Qnlco"• tendrfa 

qUe haberse previsto que la política cambiarla conduciría a una Inflación por, 

encima del ¡:H·:..yectado 15 por dento, ,En rlgor, es probable que las autorid.:·. 

des económicas hayan ~stado todavía en la etapa de transición desde un enfo~ 

que de expectativas a uno de la "ley del precio .únic\J11 , 

Como quiera que sea, durante la primera mitad de 197~ •. en lugar de d~ 

crecer, la lnfl.ac!ón Interna comenzó a ;:1cusar tenclehclas al alza: en el pe­

rfodo de 12 meses finalizado en junio, ella llegó al 31 y .45 por ciento, se­

gún se utilizara el índice de precios al consumidor o al _por mayor • 

. Esta fase te-rminó abruptamente en junio _de 1979, al o;:ongelarse la di• 

visa a un nivel 5,7% superior al fmperanté entonces. El nuevo nivel anticipó 

el que. se había programado alcanzar a fines del año, 

Al promediar 1979, tras casi .6 años de divel"sas variantes de política 

Y. c--~ilaelones del ·tipo de cambio real, la divisa se encontr~ba en un nivel 

cercano al establecido al principio; no obstante, en et tran~cu.rso del proce­

so las restrfcclones a las Importaciones habi<ln sido reducidas drástlcam._.d:e; 

la may..,da de las barreras no arancelal"ias habfan sido el tminauas, y los : .. 

celes f~eron rebajados desde un promedio de 90% a una tasa uniforme de 10%. 

Los d_lí'ere~clales de tasas de Interés s lguieron siendo notab.les, c;¡_.tno 

se aprc,. ~·e;¡ el cuadro 8, c¿ol. 6, si bien exhibieron una. tendencia a la baja 

entre 1976 y 1978 (Herrera y Morales, 1979, cuadro 17). En ~1 úJtlmo añ~, el 
equivalente en dólares de valor adquisitivo constante, de la, tasa de Interés 

anual cobrada por las colocaciones bancarias, as.cendió a 32%, mlentl"as que la 

correspondlente tasa internacional fue, también ·.en térmi~os .:réales, d~l orde~ 
del 5%. La considerable brecha se ha mantenido durante i979J (Z<:~hler, 1979). . . ' 

Cu;~ndo se dispuso el congel!lmi.mto del tipo de cambio en junio de 1979, 

se l:¡ost;uvo que la decisión signiflcarfa ponet· un ff'eno a las, alzas de prec!os. 

Sin embargo, la Información disponible al elaborarse esta documento revela que 
• ' t • 

el nivel dé precios· subió rápidamente entr~ Junio y 9ctubre.¡ En este último 
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la inflación acumulada en doce meses se incrementó a 37 y S8 por ciento, se· 

gGn se tome coi!IO referencia el índice de prec1os al consumidor o el ae pre· 

cívs al por mayor, respectivamente, Por su parte, el tipo de cambio real, 

pese a· la deV<JlUación, se situó un lO% más abajo que en junio. La lnflacfón 

ha .alcanzado tma- intensidad superior a la que aparentemente .esperaban J;:¡s a_~ 

torh' '"ls, fenómeno que no c<Jbe atribuir en forma exclusiva ·a los .increw .1-
_ ' ' 

tos de los precios tnt~rnaelonale~. As•. al menos en el cprto plazo, se ha 

demostr·ado c¡t•~ i) los precios Interno$ sen baste:nte más independientes ée 1; 

lnflacion externa y/o l i) los efectos retard;;ldos son más s.igniflcativos que 

Jo previsto :· no son compensados de manere autamátiea por !"1 int.<lrcambfo c~­

mercial eon el exterior {arbitraje el~ bienes y servicios), • 
No obstante su efecto negativo, es posible que la política actual ·s~a 

' mantenida durante un lapso prolongado. Primero, .la situación de pagos al ex-

terior p.;~rece favor-able en el futuro próximo debido a qUe ;¡a cotización del 

cobre probabJemonte subir~, excediendo como de costumbre e'l nivel normal. Se 

IJUndo, las reservas brutas del llaneo Ce_ntral son considerables y están en «>n 

dlclo~~s de solventar un déficit en aumento en la cuenta cbrriente. Te. ·~ro, 

es previsible c¡ue el capital financiero externo se¡;¡utrá af.luyendo en magnitu 

des apreciables., pese a la decl inactón de la tasa internó! de Interés; da.:!o el 

tipo de cambio nominal constante, el equivalente en'dólares de la tasa anual 

de Interés Interna sigue excediendo el 40%; la caída del tipo de cambio real 

ag.~ga un elemento de riesgo cada vez mayor, pero la experriencia indica que 
' ¡;ue<le 

na les 

nfien 

producl rse un de·terloro sustancfal antes que Jos acreedores internt:cl~ 

reaccionen, siempre que otros factores "atractivos" 
1
de1 modelo cor~i­

vigencfa, 

J.a tasa de cambio nominal rija ¡ .. _de entonces t:>erS:Istir aun cuanc!o no 
' 

l~re los resultadas que se!;i!ln el monetortsmo global deberían alcanzarse, a 

expensas del empleo, el producto y la rnvarslón, y dando origen a un crecien• 

te desequil fl:'"lo, q1.1e tendrá que ser sald<!do en algún momento del futuro • 
• 1 
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r;ur · • .:> S. TlPO. DE CMBIO, SALARIOS Y T.'\SAS DE INTERES --·--

1965 --.--
Abril 
1966 
1367 
19G8-
1359 
1970 --Jullo 

1973 ........... 
Octubre 
1974 
1975 
1976 
t<P7--' 197S 
l979 

Tipo de·cambío real 

Daflactado por Deflac~ado pcr 
1 PH~l IPP 

(1) 

23,57 
23,55 
24,71 
2!),84 
26,23 

27• T_5 

'34,01 
24, 11 
2.7,02 
2.2,12 
21,54 
2.1!,96 

(2) 

-·"JüñTo~- ---~-22,49 .. ___ _ 
ectubre 19,59 

(valores reales de 1977) 

Indica de salarios reales 
Deflactado por Deflactado por Oeflactado por 
tipo de cambio IPC JPP 

(3) (4} (5} 

., 

Tasa de interés real 
· Oeflactado Deflactado 

por tipo por tPP 
de cambio 

(6) (7) 

Notas: IPMN es el componente nac 'rtal de! índice.de precios al pot· mayor, tPC es eL tndic de pr._.·:ios al c;onsumi 
dor, el IPP es un promedio simple de aw.bos. las cols. (3) y (6) fueron deflactadas por el tipo de cambio nominal mui 
ti~Ticado por un índice de precios extarnos (Ffrench-Oavls, l979a). ' 

Fuente: Ffrench-Davis (1979d) so~rc la·lase de cifras del INE y Banco Central. 
...., 
<1' 
• 

·" 
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4. Balan3e de pagos y cuenta corriente 

Las cuentas principales del sector externo han evolucionado en formo 

notable, como se aprecia eri el cuadro 9. Prácticamente la totalidad de las 

operaciones de intercambio con el ~xterior se expandió duran~e estos años, en 

particular en rubros de impo1·tación y exportación no tradicionales. La expan_ 

si6n dé. las importaciones fue más intensa, por. lo cual registró un déficit e~ 

meréial creciente; ~~ deterioro es muy marcado entre 1976 y 1978. Un fenóme -
no similar ha tenido lugar en la cuenta corriente. 

Deb 1 do a la presenc la de n !ve les "anormales" de componentes Importo!!. 

tes de: ;,,tercemblo, res1-1lta necesario examinar con mayor profundidad e.l e:: ~ 

tenido de las corrientes comerciales. Le; ,:os "componentes que exhibieron una 

mayor de«vbcl ~., respecto a va 1 ores "norma hs11 son las lmp.órtaé Iones de equl. 

pos y maquinarias y el precio del cobre. Para que aquellas lmportacio~es re• 

cuperasen su p:.rticlpaelón relativa en la demanda agregada, :serfa preciso qt:~ 

se lncr~mentaran 40% respecto del nivel alcanzado eñ 1978 1f. El precio del 

cobre se situó, por su parte, en un nivel que es inferior en. un tercio a la 

cotización ''normal" 2/, -
. _. . . 

No obstant~, ¡; l ingreso neto de divisas por concepto 

.de las exportaciones de cobre experimentó un comportamiento más favorable en 

virtud del aumento de la producción --originado en las inversiones realizadas 

en el sector entr~ 1967 y 1970-- y de la mayor captación de )a renta ecoi1ÓmJ­

ca Cf\JG fue posibilitada por la nacionalización de la gran minería l·eaJt;~:aé-:t 
eN 1971 (cuadro 9, lfnea Vl,b). 

El déficit en cuenta corriente, que registró a fines del perfodo estu 
. -

diado un monto efectivo eq11ivalente a 38% de !.as exportacton~s, y un valor no!, 

mal Izado equivalente a 20%', fue cubierto con Ingresos extr<~ordinariamente el~ 

vados de capitales foráneos,' casi 1la totalidad de este rubrÓ ha eonsistlao en 

operaciones crediticias; l.os limitados Ingresos de invers"lón extranjera regl!. 

t/ Esta cifra es compatible con una tasa de inversión geográfica br~ 
ta del ?rden de 15%. 

':' r .ui se ha estimado que el precio ''normal" del cóbre electróHco 
es del o1:den de US$ o,Bo por 1 ibra. Véase una discusión metodológica en 
Ffrench·Dav!s (197~), cap. IV, 
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Cuadro ".· BfLA:-l;:.'\ ;-:: f'f.:l')S, RESERVAS INTERNAC 1 :'~lALES Y PREC ¡ ::J f'~' Cü::J:-::;: 1%5-78 

Cmn tones de US$ de. 197i) 

1965 l970 1973 1974 . 1975 1976 

SALDO CUENTA CORRIENTE - 128,3 - 159,9 - ~37 ,7 - 254,3 - 532,3 14;),5 
t, Sa Ido comercial 155,3 '311,7 - 213,1 157,5 - 166,8 473,6 

a) Exportaciones fob 1. 551,0 2.216,1 1.936,8 2 .588, 7 1,683,5 2.258,9 
b} Importaciones clf. 1.395,7 1. 904,4 2.149,9 2. 431,2 1.850,3 1. 785,3 

2. Intereses y util[dades - 286,2 -· 397,2 - 162,9 - 223,9 - 307,9 - 351,7 
3. Otros (fletes, turismo, etc.) 2 6 - 74,4· - 61,7 - 190,3 - 57,6 21,6 . . 
CAPITALES AUTONOMOS 105,9 531,3 360,0 275,0 323,6 252,4 
1. Créditos autónomos 56,9 522,3 366,1 295,1 328,2' 259,9 
2. lnverslQn dir~cta neta 49,0 9,0 - 6,1 - 20,1 - 4,6 - 4,5 

111. SALDO BALANZA DE PAGOS . 105,9 226,1 - 166,3 - 54,4 - 2S. ,5 1¡90 ,8 ' 
IV, RESERVAS INTEPJMCIOM!.ÉS·JilETAS 

a) Millones de dólares de 1977 - 210,2 815,3 - 347,1 - 335,9 - 610,5 - 122,2 
b) Porcentaje de las importaciones 

del año , - 15,1 42,8 - 16' 1 - 13,8 - 33,0 - 6,8 
v. ~ESERVAS IJilTER~ACIONALES BRUTAS 

a) Millones de dólares de 1977 412,5 917,3 454,3 371,7 311' l 732,7 
b) Porcent3je de las importaciones 

del año 29,6 48,2 21, 1 15,3 16,8 41,0 
111 • PHECIO OEL COBRE 

{centavos da dolar de 1977 po;· lb.) 
- .al- Precl.o-clf- --- as, o -- 12q, 1 

' 
l~!l~l 112,5 60,6 G3,6 

b) Precio recibido por los fa•·tores 
-- -

nacionales n! 75,4 104,8 115,9 108,3 56,4 64,4 -

1~1 "' 

1').77 1978 

- 531,0 - 817,1 
- 220,0 - 616,8 
2.197 ,o 2.154,0 
2.417,0 2.770,8 

- 365,0 -· 389,3 
54,0 189.0 

• 444,0 1,384,1 
435,2 1.240,4 

8,8 143,7 
- 7,0 539,8 

- 127,9 433,9 

- 5,3 15,7 

685,5. 887,0 

28,4 32,0 

59,3 54,1 

55,1 t¡r. 9 
• • 

Notas! al Se descontaron los intereses y ut'll idad~s pagados a lnvers fonistas o p. astallifstas extranjeros de la grar: 
m1ner1a del-cobre. 

Fuente: Ffrench-Davis (1979d), !O:Obre la base de anteceden~es del Banco Cen~:al y C-.>rporaci.ón de!· Cobre, 
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trados entre 1973 y 19781 se han dirigido casi exclusivamente a la compra 
r!e a e ti · '&des ya existentes. 

la elevada.m¡¡gnitud de los flujos de fondos desde el exterior, Q 
bedece a un fer'iu;eno ·cÓmún al de otors paises flO desarrollo, que han teni 

do un acceso creciente a los mercados de caoitales internacionales, En 
ef caso de Ch'lle, los recursos han sido captados princ~palmente por el 
sector privado (Herrera y ~!orales, 1979; i:ahlf1r, 1979) ,y, en menor medida, 
por el Banco Central 11 El elevado ingreso de capitales aotónomos, apa~ 
te de cubrir el déficit en cuenta corriente, ha permitido acumular reser­
vas internacionales, cuyo nivel bruto en 1.978 a'fcanzó a un tercio de las 
importaciones de élqw~l año (cua-dro 9, Hnea V.b). 

' En síntesis, aun después de aju.star .el valor de las,exportaciones 
por un precio normalizado del cobre, el sector externo chileno muestra dé-

• ' 1, 

ficits significativos en los saldos c.omerci¡¡l y en cuenta cor:riente. Ello 
se ha podido sostener, ~n forma•holgada, merced a voluminosos créditos ex­

ternos. la gran incógnita en este terreno es s.i .estos volúmenes son. posi­
bles ae recibir de manera estable .Y sin condicionamientos ñe •carácter poli 
tico. En caso negativo, la economía chilena se habría acond.icionado a ni­
vel de importaciones que no podría sostenerse en el futuro, en presencia ri<J 

u~ flujo forzadamente menor de ahorr~ externo, lo que la .sometería a un co~ 
toso proceso de reajuste. 

5.- Elementos para una evaluación 

El análisis de las políticas de comercio exterior vi:gentes en Chi­
le desde 1973 reviste especial interés por tres razones. !'ri,met•o, invo1 u ... 
eran un cambio notable respecto de las poHticas aplicadas, por gobiernos 

11 Referencia bib1iografica. Banco Centra1. 

1 . . 
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~ .de orient;riones muy diferentes, a lo 1argo de las cu~tro Gltimas déeadas, 
v 

s lo que ha acarreado.modifieaciones profundas en .la economía naciona1. Se· 
gundo, la apertura indi~crim1nada ha eambiado significativamente la forma 
de inserción de Chile en la economía internacional. Tercero, durante el . . . 
presente decenio, a tra.vés de latinoamérica ha adquirido fuerza el pensa-
miento "librecambista", parcialmente como reacción pendular.en <;ontra de . 
1as políticas de "desarrollo hacia adentro". Por lo tanto, el estudio de 
la prtmera.experiencia reciente de aplicación a fondo de un modelo de ape~ 
tura indiscriminada al exterior, puede oroveer antecedentes de ·utilidad p~ 
ra otras naciones en desarrollo; ello ofrece la posibilidad de/comprobar 
en qué medida los·resultados efectivos ~e esta política guardan relación con 
los hipotéticos resultados que presumen sus propugnadores. 

En las secciones precedentes·se han analizado algunos de los prin: 
cipales efectos provocados por las políticas de liyeralfzaci4n de las im­
portaciones. de exportaciones y cambiaria •. Como se ha señalado, ei proceso 
de ajuste aún está en operación y la 1iberalización·se ha pr~ducido en com­
binacico con otros cambio_s significativos de 1<\ econom1a nacional. 

En las 11neas que siguen se efectuará un breve exam~n de algunas 
·lecciones e interrogantes, oue se derivan de la política cambiaría. Ense­
guida se r.úntearán a1~unas reflexiones sobre los efectos que aquellas po­
liticas habrfan· ~rovocado en la eficiencia, d~namismo y competividad de la 
economía chilena. 

a) Algunas lecciones en el ambito cambiario 
Abordarer.os cuatro tópicos, que tienen que ver con: i) la viabili­

dad de lás variaciones en el tipo de cambio real; ii} expectativas; iii) ei 
tabilidad, y iv) corrección de los errores de política. 

las dos experiencias consideradas muestran que no sólo el tipo de 
~ambio nominal, sino también el re~l, son susceptibles de 1apreciables madi 
ficaciones vía decisiones dé política. No obstante 1M Hmitadones de la 
inform~ción estadística de que se dispone, esa posibilid~d resulta especia}.· 
mente evidente durante el perfodo 1973-79; la .principal variable compensadora 

' . 
ante variaciones del tipo de cambio real ha estado r·ep.resentada por los ajui 
tes en la cuenta corriente. La relación del {ioo de cam~io con otras varia~ 
bles macroeconómicas puede' experimenta¡· asimismo modificaciones persistentes 

i . 
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y drásticas~ en el perfodo 1973-79 los sal --u··los se deterioraron a causa de 
una decisi6n ooHti'ca adootada al inicio del neríodo, lo que f:!XPlica que el 
coefícietlte salarios/tipo de cambio haya permanecido a niyeles equivalent~s 
apenas a un ran¡:> luctuante entre 35 y 60% del que imperaba en los años se­
senta (cuadro 8, col. 3); por otro lado, la tasa de interés interna ha flu~ 
~uado intensamente y c.urante más de cuatro años estu_vo notablemente alejada 
de las relaciones de pa1·idad con los mercados internacionales (cuadro S, 
col 6,). 

La incidencia del tipo de cambio sobre ias expectativas inflacion~ 
rias está estrechamente asociada al esquema específico de política qu~ se 
ado;-te. Distintas modalidades de polficas de "minidevaluaciones" y de tipo 
de cambio "programado" han dado origen a resultados diSímiles. Una pol íti­
ca como la implementada en la primera experiencia registrada en Chile (.y en 
Latinoamérica) y, hasta cierto punto, entre octubre de 1973 y junio de 197r, 

tiende a atenuar e] impacto de las variacion~s en el tipo de cambio real so­
bre las expectativas. A lá inversa, el programa de deva,luaci,ones diarias ·CU 

ya implementación fue profusamente anunciada en 1978 opera eri el sentido con 
trario> como tal, puede ser utilizado en forma deliberada y enérgica parar~ 

' ' -
aular'la:; JXpectativas, pero, al mismo tiempo, actúa de manera "pasiva" si 
lo que se pretende ,es modificar la paridad ¡Eial. t1ientras mayor sea el im­
pacto sobre las expectativas, menor será el grado de libertad

1 

disponible pa­
ra aHerar ei tipo de cambio real en la magnitud' deseada; un 'caso extremo 
lo constituye la congelaci6n del tipo de cambio nominal. Sin. duda, la inci­
dencia neta de los ajustes cambiarios depende de la forma en que evolucionen 
otras variables- que también influven sobre las expectativas. : 

' . ' 

La trayectoria del tipo de cambio real parece tener ~mportante reper 
' -

cusión sobre las exportaciones no tradicionales. 'En efecto, en ambas expe-. -
riencias las ventas al exterior se han·exp~ndido y diversificado (véase sec-

' ción 2, cuadros ·6 y 7). El fenómeno obedece a múltiples factores, pero lé. 
' tendencia al a1za real, y en particular la mayor estabilidad qerivadas del 

tipo de cambio programado, en comparación con lo que ocurre con el nominal fi 
!'l ' ' 

1 
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jo, parecen haber jugado un papel favorable 1/. La mayor estabilidad del 
tipo oe cambio tiende por qtra parte a disuadir las maniobras especulati­
vas, que son frecuentes cuando está vigente un tioo de cambio nominal fijo. 
su efecto lleva a trasladar las preferencias del público en favor de acti­
vos internos (aun cuando algunos de éstos pueden haber sido exoresados en 
dólares). Por consiguiente, una programación de las modificaciones de ti­
po de cambio que procuran evttar fluctuaciones considerables en'torno a la 
tendencia, oarecen suministrar mejores. señales cruciales para el proceso 

o de asignación de recursos y previsiblemente tienden a incr!lmentar la dema.!!_ 
dá oor activos nacionales. 

" ,. 

' 

Por último, el tipo de cambio programado facilita la corrección 
de los errc;~5 ~n que a veces se incurre al pronosticar la tendéncia de las 
variables de mayor relevancia, desviaciones susceptibles de ser encaradas 
vía ajustes en el valor de la paridad cambiaria. Esta característica ha i.!!_ 

• • 1 

crementado la factibilidad de evitar crisis recurrentes de balanza de pagos 
y desequi1 ibrios de ca.rácter acumulativo. ' . 

Una no lítica orogramada como la postula da aquí permi,tirfa sortear. 
la probable "inflación" injustificada que provocaría un tipo de cambio li­
bre (Ffrench-Davis, 1970), y proporcionaría un sustitpto para¡ el ajuste de 

·carácter monetario inducido en forma indirecta por la po)ítica de tipa de 
cambio nominal fijo. Sin embargo, si el manejo del ti.po de cambio real es 
sensible a variaciones de corto plazo en las reservas, como sucedió en par­
te durante la segunda experiencia, ra polfticc puede resultar desestabiliza 
dora y generar cons~cuencias similares a las que provocaría un tipo de cambio 
libre. 

Cuando el mundo y la economía nacional están en éq4Üibrio no hay 
necesidad de cambios en las relaciones macro!lconómicas de precios. Pero . ' 
la economía mundial es cambiante ,y, por 1o tanto, se encuentra en constan-
1/ Anteceaentes econométricós referidos a 1~47-65 dan dunfamento a la hipó­
- tesis (Behrman, 1976, cuadro 7.2), 1\strr .. smo, antecedentes, informales más 

recientes indican que los exoortadores tienden a asociar el tiRO de cam­
·bio prog.-~maüu con mayor estabilidad, lo que tendería a promover la inve.r: 
sión en el sector. . 

' . 

1 
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~, • te ajuste: ni los mercados de materias primas ni los de capital p~recen es-
~ tar en .equilibrio en el la:go plazo. La economía interna experimentará 

• 

; 

' 

• 

• 

é 

f'. 
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probablemente numerosos cambios adicionales: Se trata de c.ondiciones de la 
realidad económica que hacen aconsejable la adooción de una política cambi~ 
ria que posea flexibilidad para enfrentar esa situación, característica que 
se satisface cuando las modificaciones en el valor de la divisa obedecen a 
una programación previa; lo puesto acontece con la .ooción de congelar la 
cotización cambiaría. 

Las transformaciones que están ocur~iendo en la economía y en las 
relaciones comerciales hacen sin duda difícíl también la implementación de 
una politica de tipo de cambio programado. Plantean asimismo problemas p~ 
ra establecer cuál es la paridad real. cuál es el o losobjetivos que deben 
procurarse y cuál es la-trayectoria óptima para su implementación. 

En primer término, está el problema de cuáles son l~s índices de 
precios más significativos, y de su construcción si es que no se encuentran 
disponibles; un problema conexo se refiere a ·Ta elección de la unidad mone­
taria ext~rna a la cual resulta más vonveniente ligar el tipo .de cambio (dó 
lares, marcos, derechos especiales de giro, etc,). Segundo, se requiere d! 
tectar en qué circunstancias es necesario introducir ajustes permanentes en 
la· tasa: por ejemolo, en respuesta a alteraciones autónomas en los términos 
del intercambio, o en la estructura de la oroducdón interna o en la oferta 
de capital foráneo. Tercero,' es preciso definir-qué hacer en 'presencia de 
alteraciones de carácter coyuntural. El cl"itel"io general parece consistir en 
evitar que ellas repercutan sobre el tipo de cambio. Pero hay dos aspectos 
que sugieren la conveniencia de introducir alguna flexibilidad en la parí~ 
dad real. Por una parte, la política cambiaría no es por lo general suficie~ 
te per se para impedtr lá transmisión de la inestabilidad; se requiere ade­
más el concurso de otras políticas, como la fiscal, la credit}ciá y monetaria 
y la de endeudamiento externo, ~ada una de 1~s cuales involucra algún cos­
'to. Cabe preguntarse entonces cuál es la combinación óptima de estas polí­
ticas. Por otro lado, es preciso considerar las secuelas de la incertidum­
bre y del conocimiento limitado (en oposición. a conocimiento perfecto, que 
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puede ser útil como supuesto reórico básico, pero no como refl~jo de los as- · 
pectos relevantes de la realidad}, ~esulta imposible distinguir correctamen 
te entre compone¡1tes normales y transitorios de '1a balanza de pagos; de he­
cho hay un rango en oue la frontera entre ambos es difusa. A·si, con el objg_ 
to de minin1izar Tos errores, es aconsejable aceptar algún grado de inestabi­
lidad en el· corto plazo, puesto oue ello puede contribuir a evitar la intro­
duccion de ajustes forzosos en el largo olazo en el evento de que los errores 
se acumulen. lDónde se sitúa el punto óptimo de corte? lCuáles son los com 
ponentes del intercil.hlbio que deben ser normal izados, oara los propósitos del 

' ' ' 
~ diseño de 1a política cambiaría y otras políticas complementarias?. 

Una característica recurrenl!:e~a $ido la. creciente magnitud de les 
flujos de caoital privado externo y los abruptos cambios, asociados a dicl>o 
fenómeno, en las reservas del Banco Centr~l y en la emisión monetaria. Los 
efectos de esos flujos distan mucho de ser neutrales: i) los recursos exte~ 
nos afluye~ rr1~cipalmente a sólo algunos segmentos de la economía n~cional; 
ii) la reacción de las autoridades ha consistido a veces en ·reducir el tipo 
de cambio.real, o iii) en recortar el gasto público a manera de mecanismo 
compensatorio. Esta área de pro~lemas se relaciona con las preguntas de 
cuál es la capacidad real de absorción eficiente de recursos foráneo~.Y cuán 
estable es 1 a oferta de· ta 1 es fondos. Es extremadamente di scuti.b 1 e que di-

.chas interrogantes ruedan ser resueltas óptimamente por el mercado. ¿qué 
mecanismos -los precios y/o las políticas directas, o qué combinación de 
ellas- resultan más convenientes en el caso de una economía de tamaño peque 

' -
.ño o mediano que se encuentra semiindustrializada? 

? b) Eficienciá, dinamismo y competencia 
La concep~ión teórica en que se sustenta la política económica vi­

gente es que los r~cursos deben asignarse según las "ventajas: comparativas". 
y aue e1 juego del mercado, libre de interferencias estatáles. logra a_que1 
objetivo. Esta versión teórica impli'ca una concepción idealiZada y simple 
de las "ventajas comoarativas". En efecto, las "ventajas comparativas·" de . ' 

mercado dependen del nivel del t~po de cambio, del ~rada de actividad de la 
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economia nacional y de. la internacional, de las fluctuaciones de los precios 
'en los 1 .:ados externos, y de muchos 'otro; factores. A su vez, las "venta" 

jas comparativas" de mercado difieren de hs sociales; las diferencias pueden 
ser notables en una economfa con desocupación elevada y un sectbr público que 
abandona abruptamente su rol orientador o director de la aetividad productiva. 
los desequilihr:os y distorsfones resultantes pueden ser de mayor significa­
ción que accionés ineficient1~S de ~n sector público activo,· COmo parece suge• 
ri rl o la experiencia chi 1 e na reciente. · 

la eficiencia de cualquiera medida económit;a depende del contexto en 
que se aplica. la coyuntura écor.ómica de estos cinco años ha sido relativa­
mente propicia 'para la pr·omoción de exportaciones. tn .camb1o ha constituido 
un factor desfavorable para políticas liberalizadoras de las impor~aciones. 

~.a expansión de las exportaciones ha dado !lal ida a excedentes de PrQ. 
ducción c¡ue de otra manera 110 habrfan tenido colocJción, En efecto, la exce­
siva restricción de la demtnda interna, en particu1<r durante el'oerfodo com­
prendido entre mediados de 1974 y 1976, dajó a una proporción significativa 
de las actjvidades económicas nacionales con capacidad productiva subutiliza­
da. la concurrencia paralela de un tipo de cambio real creciente, el acceso 
al mercado andino y los esfuerzos de Pro-Chi~e. dieron salida a ~ierta pro­
porción de aquellos excedentes de producción. A grandes rasgos puede sost:c.l.:l.J:. 
se enton~:3 que la expr.nsión de las exportaciones no tradicionales permitió 
acrecentar la eficien~ia de la signación dt recursos. princioalmente median~a 
el aumento e!<> >U ·casu de utilización. ' · 

.la situacilifí respecto de las imoortaciones ha sido precisamente lo 
• 1 • 

opuesto. En efe~to, si ·•.m proceso de liberaliz11c'ión del comercio exte:_rior 
~'iJ.. es excesivo, demas·'iado rápido o se realiza en un momento inoportuno, p¡ovoci!_ 
" ;á cierres prematu.ros o innecesarios y la subutilización de capit~l y traba­

jo. Por lo tanto, para evaluar los .efectos. de la polltica que ha soportado 
1a econom'ia chilena, es necesario dist'íngL:ir entre diférentes etapas de la 1i 
beralización, 
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, 
En una primera etaoa (fase I y Ir de la sección l),se eliminaron 

niveles de pr·otección claramente excesivos. 1\ fines de 1973"había· cerca 
de 700.posiciones arancelarias con aranceles de 200% o más. En general, 

• 
por lo tanto, las primeras reducciones arancelarias afectarqn a márgenes 
de protección redundantes y sirvieron para limitar la capacidad del prodUE. 
tor nacional de a1~~car precios de venta eón márgenes de utiHdad demasiado 
elevados. En seguida, las desgravaciones aduaneras fueron más signif'icati 
vas. S:in embargo, simultáneamente, ·el tipo de cambio real se elevó en fo.!'. 
~a apreciable. De hecho, en consecuencia, en ese período hubo una compen­
sación significativa entre las ·rebajas arancelarias y las $1zas cambiarirs. 

' . Por· ello, durante esta etapa la actividad economica se resintió,menos con 
la extremada drasticidad de la po1ítica.arance1aria propiam?nte tal. 

La s1guiente etapa, exhibió un cari'kter distinto a· la anterior. 
Las reba,jas arancelarias adicionales, que disminuyeron la tasa ll'lál(irna de oro 
teccion nominal desde 90% a 10%, surtieron mucho mayor efecto que reduccis~ 
nes de.o% lo¡; niveles previos más elevados. El imoacto se tornó más grnv:: , 
debido a que se realizaron en combinacion c0n niveles de desocupación urba~ 

na superiores a 13% .v tasas de inversión menores oue 12r,, .Y' con inestabilidad 
y deterioro del tipo de cambio (véase cua-dro 8), que incluyó la disminucion 
de la cotización real del tipo de cambio en alrededor de ur1: tercio. En conse 
cuencia, tanto lo arancelario como lo cambiario actuaron en 1a dirección de 
reducir 1a protección efectiva de que gozaba previamente la producción n&cio~ 

· nal sustittl'idora de lasimportaciones. 
La parte más dolorosa de l'a liberalización aduanera se efectuó en­

tonces a una gran velocidad, y sus efectos negativo.s fueron reforzados por las 
revaluaciones cambiarias. Acentuando su gravedad, esa poli'tica se realizó 
·en el marco de una economía deprimida. Un mercado en reces:~ón signifi<:a a•;e 
el productor enfrenta una demanda reducida; el menor volumen de venta tiende . . , 
a acarrear ~n aumento del costo medio por. unidad producida por la ind~stria. 
Ello naturalmente reduce la posibilidad de nue la oroduccióh nacional pueda 
competir frente a las imoortaciones. Por otra parte, la existencia de un al 
to ú .. :>empleo abierto y de un nivel anormalmente ba.io de invérsión ha implic-ª. 
-do oue la posibilidad de lo¡¡rar una reasignaci6n efectiva di= los recUI·sos fue 
se escasa y oue el costo d~ oportunidad de los recursos lib~rados por 1os se~ 
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torés afectados negativamente por la apertura al exterior haya s_ido inferior 
a su precio de mercado. En consecuencia, la correspondiente ~esústitución 
de importaciones previsiblemente ha sido ineficiente en muchos casos. . 

En consecuencia·, resulta inopbrtuno efectuar un drástico desmantel2_ 
miento de la protección arancelaria en un período de depresión interna. Se 
.argumenta por a1gunos propugnadores de la p~litica en referencia, que si ello 
no se hacía rápidamente no sería posible realizarla después. L.a ·respuesta a 
esa ar!;~'-.entación· comprende tres partes. Primero, que reba,jas tan drást'ic:s 
como las real izadas desde 1976 (fa~es III i\ VI) más valía no efectuarlas an­
tes que llevarlts a cabo en medio de la depl"esfón existente: los anteceden­
tes dados en la sección 1, sobre pérdida de la producción industrial, sugie-
1ren que es previsible qué los costos de corto plazo superen el eventual ben! 
\hcio futuro. Segundo, de ninguna manera debieron sobrepon¡¡rse, además, las 
revaluaciones en ese marco recesivo y de liberación arancelaria; ello por lo 
(~emás estuvo en abierta contradicción con las repetidas aserciones teóricas 
;~el eq.uipo gubernamental de que "las reba.ias arancelarias estarían acompaña· 
c~as indisolublemente de al ;!:as cambiarias". Tercero, aún en condiciones nor­
l~ales, es discutible que el grado de desarroll9 de la economía chilena, los de 
i;equilibriso estructurales que posee. y la necesidad de contar con una indt.s• 
{ria vigorosa, fuesen compatibles coñ un movimiento pendular tan marcado, que 

1 • • 

t~asó desde una protección excesiva hasta una liberalización extrema. _ 
1! En síntesis, los diseñadores de li'! flOlítica vigente sostienen c.ue la 
1ibera1ización irrestricta de los mercados lleva rápidamente a una asignación 
E!ficiente de los recursos. Suponen que, aparte de las distorsiones ~revocadas 
por 1a intervención gubernamental, los mercados funcionan en forma fluida ;' 
eficiente. De hecho, sin embargo, aún ~n el contexto de un análisis estát1-
co, los ~creados han mostrado ineficiencias significativas. La principal ée . . 
ellas corresponde a un incremento marcado 'e la desocupación de la mano de ~ 
bra. Esta sit~::ción fue acentuada por 1 a c:mtracción de numerosas activida-. . 
des sustituidoras de importaciones intensivas ~n trabajo. La expansión de 
las exportaciones, en cambio, permitió ger.erar más empleos. Pero, como se ha 

' 
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destacado en el capi'tulo II; esta expansión también habría sido esencialmente 
compatible con una política arancelaria distinta a la que se implementó, 

Las conclusiones del párrafo precedente se refuér~an cuando al análj_ 
sis se le incorporan aspectos dinámicos. Nos limitaremos a considerar tres 
puntos, i:!eferidos al grado de simetr'ía de los ajustes. a la tasa de inversión 
y ¡¡ 1 as '.'ventajas compar·ativas dinámicas". 

La velocidad del ajuste en los sectores perjud·icados y en los favore 
cidos por el cambio de láS políticas de comercio 'exterior parece haber sido 
asimétrica. Pr.esumiblemente el mensaje reasignado1• fue mas ·claro para los · 
sectores perjudicados, fenómeno eeforzado por la depresión gener~l de la ~~~ .e 
manda agl"egada y por las .altas tasas \·reales de interés (cuadro 3, columr.;:: 7) 

que dificultaron la prolongación de la subsistencia de las empresas afect~­
das, fuesen o no eficientes en condiciones "normales" o de óptimo social. . . 

Un niv¡;¡l notablemente bajo de la. inversión geográfi:ca bruta contd~ 
buyó a 1<• asir.oatría del ,ajuste. Como es obvio, éste es mas faci1 en una ec.Q. 
nomía con una tasa de crecimiento elevada, El estancamiento exhibido por la . . 
economía nacional durante el quinquenio analizñdo, hizo necesaria una contr~ 
cción absoluta de muchos de los sectores perjudccados P.ara que el ajuste re-
1ativo pudiera realizarse. La escasa movilidad sectorial y ·regional de los 

• 
recursos productivos y la reducida tasa de inversión abstaculizaron la reasi~ 
nación efectiva de' los recursos liberados;. el escaso dinamismo resultante· 
contó ~omo compensacjón solamente con la expansión alcanzada por el sector 
exportador. Como se expuso en la sección 2, el sector ha canalizado una pro 
porr.·ión c¡·eciente de 1 a escasa inversión geografi ca. Esta se ha concentrado 
principalmente en rubros intensivos en recursos naturalés, ,siendo menos sig­
nificativa en las actividades intensivas en valor agr·egado sobre el comp0neD.. 
te natural .ven "venttijas comparativas adquiribles". De hecho. ha sido más 
fácil la idantificación de "ventajas comparativas" ríue nosee'n una definida 
base de recursos natura 1 es. ?aral as. ·restantes acti vi da des. 1 os numerosos 
cambios registradf's en la economía cMlena, la dem·imida demanda interna. 
la inestBbilidad cambiaría y la pasividad extrema del sector púbiica, han 
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hecho difícil identificar dónde se 1 ocal izan 1 as posihl es "·ventajas compara­
tivas", Ello ha representado, presumiblemente, uno de los factores que exPli 
ca la baja tasa de inversión geográfica. 

Uno de los resultados que se esperaba que acarr~ase la liberalización 
de las importaciones era un aumento de la "competencia 11 en el mercado ipterno, 
Ello se lograría a través de la presencia virtual o efectiva de 'los productos 
1mp0rt:~1~s extrañjeros, poniendo un tope al precio interno. Es indudable aue 
ello ha sucedido en algún grado significativo. Pero también se han registrado 
desviaciones importantes respecto de la relaciñn vigente en una economía "com 

1 -

pe ti ti va". · . . . 
En primer ~gar, una prooorción significativa de l1:as importqciones 

"no tradicionales" corresponde a rubros en los cuales la diferenciación de 
pr·oductos ·desempeña un papel decistvo. Por consiguiente, la competencia <:ln­
tre ofertantes se re a 1 iza en medida importante a través de '1 a di ferenci re' ón 
del- p;· ..:ucto en vez de mediante lQs precios de venta; la segmentación del ~:~e.r:. 

cado de capitales (brechas entre tasas é~! interés internas ¡y externas) ¡>rortó 
también u~ f·ctor de competencia via condiciones creditiéias de venta. En s~ .. 
gundo lugar, los canales de comercialización no son ~omplet~mente ··abiertos; 
a consecuencia de ello, en numerosos casos el sustituidor de importaciones s~ 

• 1 •• 

ha convertido en el importador de los productM "competitivos" con su act.'ivi-
dad. En tercer lugar, la ape~tura al exterior oromovió una mayor concentra­
ción de laactividad productora interna;el ~enómeno fue refo,rzado por la de­
presión 'de 1 a demanda agregada y por 1 a forma de funci onamif;nto del mercado 
de capitales, otorgando una ventaja significativa a los grupos económicos 1.:!.. 
gados. a actividades financiieras y con acceso·al crédito externo. Por último, 
en los c<:~sos en que el precio ·interno se ha situado en líne·a con el extemo, 

· en algunos rubros han surgido dos tipos de problemas: uno de liquidaciones 
de excedentes o sal d'os de te111porarlas por parte de los prove'edores extranjeros 
como sucedió respecto de la leche en polvo y artículos textiles.; el otro pro-

' ' 

blema estuvo ligado a. las fluctuaciones pronunciadils de los' precios internaciQ 
na.les, como ha sucedido llar ejemplo con el trigo .Y el azúca;r. La eliminación 
de las redundancias arancelarias, .v la au::encia ce mecan1smos parancelarios 
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estabilizi'1c!ores, ha im!'Jlicado la trasmisión exoedita hacia la economía naciQ. 
nal de los marcados cambios registrados en los mercados de los mencionados 
productos, y de muchos otros de menor significacidn para el desat•rollo de la 
producción nacicnal. J':si, ésta r¡uedó l.ibrada a las f~uctuaciones de los pr_§, 
cio~ internacio~eles y al dumping transitorio, íos nue indycen reasignacio­
nes de recursos 1ue en definit·:va puecen ser ineficientes para la economía nQ. 
cional. 

En definitiva, la experiercia chf!ena deja lecciones heterodoxas. 
la economía nacional disponía de m~rgenes de proteccidn excesivos para innum.§. 
rables rubros importables; por lo. tanto, se reouel"ía ciertá liberalización . ' 

dt:: intercambio comercial. Sin embat·go, ella fue excesivq y se rea1 izó en un 
momento inoportuno. Faltó, como en otros terrenos de la política económica, . ' 

una adaptación de las coriceociones teóricas a 1a naturaleza específica J~ la 
• 1 

econt'· '' chilena. Por otra parte, !Jilrece indudable que, aün en las con:!":::.~~~ 

nes desfavorables nue sufrió la economfe ciJilena a consecuencias de la•·natur.s, 
1 

leza del modelo impuesto en 1973, la econonía en general y el sector industria 
poseen ~ierta capacidad de ajuste frente a cambios en los precios relativos. 
Al mismo tiemno, resulta ~laro que parte de la caoacidad d~ resouesta, en n~~ 

2 tícular del sectol" exportador, se basa en el dcsar.rello in~ustrial logrado . 
con anterioridad mediante 1 as pollti cas de sustituci6n de 'ill'portaciones. Fi ~ 
nalmente, la hipóte~is convencional de oue l~ ~pertura indiscriminada .Promo-

,. 
verfa la expansión de actividades inten~ivas en mano de obra y la contracció~ 
de las intensivrs en capital,. aparece por lo menos parcial~ente controvertida 
por las características de los cambio's registrados en 1a ektructura producti­
va y en la tasa de Utilización rle los recursos disponibles;. Este desarrollo 
estaría ligado a la intensidad que revistiC y a la oportul1.'idad en que. se rea­
lizó la liberalización del comerci'o exteri:Jr. y a la pasividad impuesta sobre 
e1 sectpr público. 

• 
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