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nizado por el Circulo de Economfa. Versfones mis completas de las secciones so-
bre-Exportaciones y sobre Polftica Cambfaria se publicaron enr la Coleccidn Estu-

-”>
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LAS POLITICAS DE COMERCIC EXTERIOR EY 1973-78: UNA SINTESIS®

‘ la caracteristica mds distintiva de las politicas de comercio exterior
que se han puesto en sjecucién a partir de 1973 ha sido su inflexible movimica
to hacia el intercambio libre de trabas gubernamentailes. Elio cogéarta la t6-
nica de todo el programa econdmico, que busca la minimizacidn de la funcidn
del Estado en la conduccidn de la actividad econdmica. En el lapso bajo estu
dio se ha realizado una liberafizacién da las importacicneﬁ, sin precedentes
modernos ni en Chile ni en otras economias semi-industrializadas, que hq’supql
mido toda selectividad en su politica comercial, estableciendo un arancel uni-
forme de 10 por ciento para practicamente la tetalidad de las importacicnes.
La apertura comercial ha sido acompafiada por unsa apertura también irrestricta
frente a la inversién extranjera, y 13 reduccidn de restridciones sobre Ia com
praventa de divisas y sobre los movimientos de capitales financieros.

En esta sintesis se exponen sucintamente los aspectos mas déstacados
de las potiticas de importaciones (sec. 1), exportaciones {sec. 2) y cambiaria
{sec. 3); la evolucidn giobal de la balanza de pagos y sus principales c¢.. po-
nentes (sec. &), para terminar con algunas reflexiones sob;e el proceso .
aperturg ragistrado en la economia chilena éntre 1973 v 19?8.

!
i

Y, la” . ..izacidén de las importaciones

'

E1 elemento central de la politica de comercio extérior ha' estado ccnis,
tituido por ia dréstica reduccidn de la proteccidn con que contaban los susti-
tutos de importaciones al iniciarse el nueve régimen. Elfrdpide proceso de

* Sintesis basada en R. Ffrench-vavis, "Polfticas . de comercio exterior
en Chile: 1973-78°", mimeo, CIEPLAN, noviembre de 1979. En general todas las
referencias y fusntes que respaldan Ya sintesis se encuentran en el documento
mencionado, ’
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tiberatizacidn ha Tnducido un marcado cambio en las ventajas comparativas de
mercado, al modificar tanto la composicidn de la proteccidn efectiva cowo su

nivel Drcmedto.

La meta del procese de I:berallzacion ha experimentado cambios signi,
ficativos durante el curso de su aplicacidns Lo que inicialmente parecia una
roform _cada, con tasas arancelarias maximas de 60%, al final termind en
un arancel uniforme de 10%.

A comienzos de 1974 se hizo el anuncioc general de yna;reforma aranc - -
laria que se realizarfa gradualmente en el curse de un plazo de tres afios.

&l primer anuncio de aranceles-meta tuvo lugar posteriormente, en mayo de
1874, indicandose que en 1977 ninglin arancel serfa superi&r a 60%. Mo obstan
te, la politica arancelaria pno estaba aiin definida, puesvﬁahfa disparidad de
criterios entre los propughadores de una politica ortodoxa y otros personeros
oficiales con una postura mis pragmitica. S67o en 1975 se definid formslmen
te que el range arancelario estarfa comprendido entre 10 y 35% v que se alcan
zarfa, mediante sucesivos ajustes, el primer semestre de 1978, Sin embargo,
las rebajas finales se anticiparon, culminando el proceso;en agosto dg 1977{
fecha en la cual el 99,6% del universo arancelario quedd situado entre 10 v
35> * con una media simple de 20%.

Aparentemente, segin las rei teradas declaraciones oficiales, la dismi
nucidn de la proteccidn a la sustitucidn de importaciones %abrfa terminaus en
agost~ de 1977, Tres meses despuds, sin embargo, el Miniétro de Haciend: < .m
cid otro cambio de politica, que implicd slcanzar a mediados de 1979 una tasa
unfforme de 10%. La liberaiizacidn adicionzl se real:zo,:con tramos mensuales
ensre Ciw. swwre de 1977 y junio de 1979, fecha desde la cual rige un arancel
uniforme de 10% para la casi totalidad de las importaciones chilenas. Asi ter
mind un proceso de discusion al interior del gobierno, con un predominio indis
cutido del extremo mis ortodoxe. ;

Reiteradamente se sefiald que el tipo de cahbiq Y %} arancel marcharfan
idisolublemente unidos; en consecuencia, el tipo de cambib-reai debfa subir
a medida que se rodujera Ta proteccidn arancelaria efectiia. Segin el tenor
de las declaraciones oficiales, se suponia una relacidn causal extremadamen te

H
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ingenua, vdlida en un modelo competitivo, sin movimientos de capitales ni in
centivos a lcs exportaciones v sdlo con blenes finales. En la prictica, sin
embargo, espeéialmente la presencia de voiuminpsns movimientos de capitales,
involucrd desviaciones significativas respecto de la supuesta relacifn causal
unfvoca.

En efecto, durante lapsos en los cuales se realizaron las liberacio-
nes arancelarias mis s}gnificativas, el tipo de cambio disminuyd paralelamen
te. En el cuadro 2 se muestra la evolucidn del tipo de cambio de impor tacio
nes (end, 1), presentando 1los principales puntos de inflexién de su niv.:
real {véase sec. 3). Las cols. (3) y (4} reproducen 1a evolucidn de la pro-
teccidn nominal en las mismas fechas, vy las cols. {5} y {6) indican el ceste
total por ddlar de importacidn cif, para las mercaderias afectas al! arancal
maximo y al promedio, en cada una de las mencionadas fechas. A través de las
cinco fases contempladas en el cuadro 1, el arancel nominal promedio descen-
di& desde 94% hasta 10%, con un tipo de cambio real que, a fines del pron-cry,
era similar al establecido al inicio de ia politica que culmind con la ¢ ~reu
ra ir ~tricta en junio de 1379 1/. .

En sTntesis, la politicz arancel’.!a fue tomando forma a través !: sy
cesivos anuncios oficiales, que cada vez eran presentados como definitivos.
AsT, 1a pélftica evoluciond desde una apertura moderada, incluso declarads
compatible cor el proceso de integracidn del Pacto Andino,rhasta-una liberaii
zacidn pricticamente irrestricta de las importaciones, La “gradyalidad" de
tos anuncios, fuese deliberada o fortufta, presumiblemente|le sirvid a sus eje
cutores para Ir liber&ndose paulatinamente de adversarics de la polftica resu}
tante, que se encontraban al interior del propio gobierno.g )

En el contexto de la transformacidn sufrida por la;economfaichilena en
los afios recientes, diversas variables distintas a las propias de 1a politica
de impo-taciones han afectado el comportamiento de éstag. iEntre las variables

4
|
!

1/ Estas cifras sonm comentadas y calificadas en Ffirench-Davis (1579¢).
Lomo es sabido, cualquiera estimacidn de tasas de cembio reales sucle ser muy
sensible al tipo de indices de precios internos y externos g les que sé recu-
rra, -
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Cuadro 1. COSTO BE LAS . IMPORTAC IONES
(pesos de 1977 por ddlares det mismo afio)
Puntcs de inflexidn Variacidn porcentual Aranceéles nominales Tipo de cambio total
cambiaria entre puntos de in “NEximo  Promed:
Fases  Fechas (tipo de cambio) flexidn cmedio Maximo Pramedio
) (% 14(3) ()% Te(4)
, 100 100
(1) ©(2) (3} (4 {5) (6)
| 10,73 23,52 . : > 220% 94% > 75,% 45,63
R X 120,69 -12,0 1402 67% 49,66 3k, 55
n b 27,2h 31,7 90% Wk . 51,76 39,23
' { 7.77 '20’57 -le,'l ) L5% 22% 29,97 25,22
v { 6.78 25,76 24,6 20% 14% ) 30,91 29,37
n e 24,03 - 6,7 . 10% 103 26,43 26,13
{079 21,73 - 9,6 108 10% 23,90 23,90

— " —— i -

__Fuente: Ffrench-Davis (1979d) sc™re 1o base de antecedentes del Banco Central.
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mis significativas cabe destacar la intensa contraccién de la demanda agrega
da registrada en 1975~76, la escasa inversidn concretada a través del perfo-
do, y e alza del precio del petrGleo. Llos tres fendmenos pueden apreciavse

)

1}

= claramente en el cuadro 2 una baja de 25% de 'las importaciones globales eb_

Al

)

q4

tre 1. -y 1976; intgrnaciones de maquinarias y equipos anuales que en el

quinquenio 1974-78 son 26% menorés que ¢: 1970; y compras de petrdlec que su

ben des - 7™ . 16% de las importaciones totales, entre 1970 y 1978!

La eleccidn de un afio respecto al cual comparar es diffcil e, inelu-

: diblemente, cuntiene alguna arbitrariedad.. Por ello, en e} cuadro 2'se muesz~
toan antecedentes de todos los afios gue abarca la actual politica, y del afi
inmediatamente precedente. Como se sabe, este afic contiene anormal idades sig-
nificativas, por lo cual se presentan también clifras de 19?0 que es considers
do un afio relativamente normai't. Adem3s, ¢35 preciso tener presentes tres
factores para evaluar correctamente el comportamiente de lés importaciones en

¥}

]

& este lapso. En primer lugar, el asumento del precio del peirélec es un dato pz

. re Lnile, de cardcter permanente, por o cual es necesario geperar recur..s 2

- ra fipanciar los mayores desembolsos por ese concepto, sea via reduccidn del
resto de las importationes o mediante mavyores exportacione%. En segundo luga}
las importaciones de magquinarias y eguipos permanecen depr?mida51 a niveles in

N suficientes para sustentar las tasas de crecimiento histdrjco. En tercer lu-
gar, el producto geogrdfico bruto por habitante registrd un crecimiento nulo
durante el perfodo conslderada.

"En sintesis, Ias importaciones totales, medidas en valores de pr ' r a:
quisit.vo constante, se han expandido en montos s:gnlflcatkvos en reiaciun al
nivel de actividad econdmica interna. yLsco era preVlSIble dada Ia notalle 1:

»berali- *°* de las importaciones. Puesto que 1a producchn por habitante pe:

& manecid estaghada, las mayores [mportaciones no chedecen 2 un efecto ingreso,
sino que a 1z liberalizacidp vy a cambios exdgenos en la oferta y demanda do it
portables (por ejempto, precio del petrdleo y cambios en 1; distribucién del
ingreso}, ta influencia de la polftica de Viberalizacidn, al nivel agregado
de andlisis de esta seccidn, se¢ observa principaiménte en Ta catégor?a de bie

nl

(i

nes de consumo no alimenticio, donde se concentra, la mayoria de las ‘nuevas"
!

? |

»l



%0

LY

e

[

n

an

L1}

(L

¥}

nn

W

L))

6.

importacionestf'En tanto que las importaciones distintas & Jos combustibles
¥ lubricantes se expanden 23%, las compras de bienes de consumo no alimenti
cio aumentan 1%, y cubren 30% del Incremento real de las importaciones.

Las cifras correspondientes para el periodo de vigencia de Ta liberalizacidn,
esto es 1973-70, son 106% y 4E%, respectivamente.

Consclentes de la limitacidn que enclerren las cifras, en el cuadro 3
se muestran los tubros.de consumo (alimenticlo o no) que exhiben un incremen-
to mayor entre 1970 y 1978, Las quince categorfas desagregadas gcubren més de
la v1#~4 dp << das las Importaciones de biches de consumo, y se expandiet.n .
273% “rmte el perfodo, frente a un 1123 del resto de las importaciones . . o7
grola..s (11.2 + 11.3). Como se pueds an;qciar, la meyor parte de estas nue~
vas importasiones cae dentro de lo que habitualmente se han considerado cate-
~riar . umo Yprescindible!'; en numerosos casos, las nuevas variedades

Lt

imperiadas no se producfan localmente, aun cuando si sustituyen !a-prPduccEfn
vl de s.rss variedades. De hecho, entonces, se ha registrade una dives
sificacion significativa de 1a composicién del consumo.

En ei maveo de Ta teoria ortodoxa del consumidor, ta diversificacidn
de opciones se considera positiva. Sin embarga, en el contexto de una econo-
mfa como la chi’::a hay varios factores que tienden a hacerla negativa. Indu
dablemente, los cactores populares han podido acceder a nuevas variedadss y

.nuevos productos de consumo, pero elld ha sido en un grado Timitado debic'> 2

$U escaso ingréso en tanto que esas importaciones poseen facetas negativas.
Por lo menos durante el proceso de ajuste, la desustitucidn de importacicnes
ha contribufdo a acrecentar el desempleo; por lo tanto, los‘consumidores par=-
judicados por la cesantia en su dimensidn de productores hah soportado costos
mz, ‘es que los beaeficios. Por otra parte, la diversificacidn del consumo ha
tenldo un impacto relativo. diferenciado segiin estratos de ihéreso, permitiendo
una rdpida fncorporacidn de un pequeno sector de altos ingreses a los patrones
de cormo de las economfas m3s ricas del mundo. El errte}incremento en las

diferencias de patrimonios e ingresos que = ha registrado ¢n estos afios 1/,

|

1/ A ilnes de 1978 dos grupos ecc.dmicos controlaban empresas que re
pragent.. wn nds del 50% del patrimonio de las sociedades andnimas registradas
en las bolsas de comercio de Santfago y Valparaiso, -clfra notablemente mayor
que en 1970. In lo que respecta a la distribucidn del ingreso {en Santlago) el
quin€il sup.. ior elevd su participacidn en el consumo desde |B4,5% a 51,0%, en~
tre 1969 y 1978, y el quintil inferior lo disminuyd de 7,6%|a 5,2%. Cifras ci
tadas en Hervera y Morales (1979), N°148, y Foxley (1979}, p. 52.
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PAPORTACIONES CHILENAS:

{milicnes de ddlares de 1877

LiL

1565-78

n W

1975

1970 1973 1974 1976 1977 1978
1. Bienes de consumo alimenticios '107;4 26%,7 85,5 89,8 51,8 103,0 115,7
1, Dienes de consumo no alimenticics 19%1,6 199,3 236,8 100,8 11,4 Kp,0 k10,7
(automéviles y motos) ( 60,7) (121,6) { 40,6}
111, Bignes de capital 550,2 360,8 336,3 304 ,4 43,0 4955 565,6
- Animajes reproductores 16,3 13,2 - 3,9 1,0 2,7 2,1
~ Maguinarias y equipos 380,9 225,9 2447 256,6 351,3 321,56
- Equipos de tiansporte 153,0 21,7 87,7 185, 4 41,5 282,39
(barcos y avicnes) { 50,2) ( 3,9 . 66,6)  ( 40,%) { 77,6)
IV, Bienes intermedios 1,055,2  1.322,1 1.769,7 1.428,7 1.207,1 T 15,8 1.533,0
~ Trigo 26,7 123,8 308,1 182,3 66,5 44,5
- Maiz B,h 5,1 32,7 10,0 9#” 28,5
= Combustibles y lubricantes 14,7 119,95 329,3 322,5 BL7,1 . 413,9
- Otros 907,45 1,073,3 1.099,6 692,3 882,8 940,9
V. TOTAL 1.904,5 2,149,9 2,428,3 1.923,7 1.816,3 2,143 2.626,8
. N {2051}813)’* {2'869,1)*

. e

s

Fuentes: * Ffrench~Davis (1979d), se*re la base de antecedentes de Bapco Central y Superintendencia de Aduanas,

% A las cifras de V se les han sumado las importaciones de Zonas Francos (1quique y Punta Arenas}; no fue posl
ble efectuar uno desagregacidn de acuerdo con la informacitn de las demds importaciones, por cuanto el Hanco €en-
tral entrega s6lo los datos globales { 30,0 v 242,3 mitlones de dlares en 1977 y 1978, respectjvamente), Sin em

hargy; hay-disponible -inforfacidn desag-sgada para algunos productos, para el perfodo enero-sepl’ambre de 1979
alif se observa que de un total de 188,” millones de ddlares importados, 49,8 Corresponden a aut Wovites y camione
tas (26,73), 43,1 a repuestos ir ‘ustriz os (22,8%), 18,h a productos alimenticios {9,7%), 14,1 . textiles v pren-.
das de vestir (7,5%), 9,% & muel.es, Juguetes y manufacturas diversas (5,0%), 9,3 a radio _ grabe loras, relojes vy
equipos de mdsica en g_neral (4,9%) y 7,2 a televisores (3,8%). (Viase El Mercutio, 5,11.79} .
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Cuadro 3. PRINCIPALES IMPORTACIONES DE RIENES DE CONSUMO:
.(millones'de délares de 1977)

1976 ¥ 1978

Variacidn

Principales rubros 1970 1578
porcentual .
. total
Manufacturas de cuerc v peleteria 1,3 3,4 161,5
Belidas alcohdlicas . 0,6 11,9 1.883,0
Tabaco y cigarriilos 757 g,k 22,1
Al fombras, tapices, terc:opelos, pren
das de vestir, tejidos, y géneros de !
punto 24,1 91,0 277,6
Produc .s fotogr icos y cinematogrs ,
ficos - 7.8 10,3 ° 32,1
Calzado, sombreros y paraguas 2,0 7,3 265,0
Instrumentrs <2 misica v Sptica 5,3 9,6 | 123,3
Juguetas, juegos, artfculos para recreo g 22,6 564,7
Cacao vy sus preparados k2 7.7 | 83,3
Preparados de tarne, mariscos, hortal: 1
zas y otros alimentos 4,9 10,1 i06,1
Productos de perfumerfa y tocader 0,1 6,6 |, 6.500,0
Aparatos de televisién 0,7 56,3 ' 7.942,9
Receptores de radio k6 28,7 523,9
Automdviles v motog 19,0 k0,6 | 113,7
}. Subtotal principales 84,7 315,5 é 272,5
t}. Resto de las Importaciones 1.819,7 2.311,3 .27,0
1. Combustibles y lubricantes 14,7 519,9 266,1
2. tebto hienes de consumoc e . ‘
intermedios C1.154,8  1.324,8 14,7
3. Bienes de capital 550,2 566,86 | 3,0
111, Total importaciones 1.904,4  2.626,8 | 37,9

F"enteS‘ Cuadro 2 y Banco Central de Chile, Boletin Mensual N°555, mayo
de 19 7h; N°612, febrero de 1579 y Memoria Anual 1978, ;
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se .ha expresado en una notoria diferenciacidn de estilos de vida mis que en
mayrres niveles de ahorvo destinado a 1a inversidn productiva. Por dltimo,
desde el punto de vista de 13 acfividad-econém!ca, la importacidn indiscri~-
minada ha coniribuido a 1a segmentacidn de la demanda de los bienes en los
cuales la diferenciacion de productes Juega un pape! importante, Naturalmicg
ta, elio ha dificultado el aprovechamiento de economias de éscala por parte
de los productores nacionales. Una forma de defensa adoptada por éstos, ha
sido Te ‘thplézar parte de su actividad productiva por la comercializa-
cién de mercaderia importada como se indica en la seccidn sigulente.

La tarea de evaluar los efectos del proceso de liberalizacidn.sobre
la industria es indudablemente compleja. Por una parte, los efectos de cada
una de sus fases parecen haber sido muy diferentes entre si. Segundo, nume=
rosos otres cambios significativos han tenido lugar simultdfearente con la i
beralizacidn; entre ellos cabe mencionar la depresidn de la.demanda agregada;
1d desocupacidn vy la baja inversion en capitdl fijo, qie son determimantss de
la naturaleza del proceso de ajuste, Por Glitimo, en 1978 1a economia se en~
contraba alin en proceso de ajuste.

En el cuadro-h se muestra la evolucidn de la produceidn industrial y

’eI empleo, y del valor agregado en el sector.

La produccidn industrial fue afectdda drasticamente 'por la recesidn’
ecor “nica cenirada en 1975. En este afio, la produccidn del sector descendid
27% y recién en 1978 retornd al nivel bruto de 1974; a su vez, el valor agre -
yado industrial por habitante alcanzé s8lo 89%.del nivel de 1970 y guards una
relacié» similar con el valor da 197k. E1 insatisfactorio comportamiento o2

ia produscién‘industrfai ha llevado a que < participacidn én el PGB haya des
cendido hotoriamente. Por GYtimo, este deterioro también se ha manifestado
wi el.ni... we ocupacidn industrial: desde 1976 &sta permanece a niveles que
son 8% inferiores a los de 1970. ]

Es inieresante evaluar comparativamente la evolucidn del sector indug
trial respectd de su comportamiento en el decento precedente. En el cuadro 5§
se presentan dos alternativas hipotéticas de produccidn industrial. Una en
que se estima la produccidn ‘normal'! de 1971-73, sobre 1a base de la tasa his

]
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torica de crecimlento del valor agregade industrial en la década de los sesen
ta {5,9% anual); otra, en la que se supone que la capacidad productiva se uti
1izé “normalmente’ en 1974, sobre cuyo valor efectivo se aplican las tasas de
crec. miento histérico para obiener los valores hipotéticps de 1975-73 1/, Am
bas estimaciones se ubicaron en 12 columha (2).

Las pérdidas de produccidn, descritas por las columnas (3) y {4), cbe
decdn # :ma sprie de causales. Lla pérdida de 1975 se debe predominantemente
a la restriccidn de la demanda agregadas =.. cambio, en 1978 presumiblemen:e
responde princi-almente al cambio de la composicidn de 1a demanda, inducida
por la iiberalizacidn y por la concentracidn del ingreso.. Se puede apreciar
qus en este afio la produccidn efec;iva es 25% iaferior a 1a'‘normal™,

iLos ‘estudios disponibles sobre los efectos sectoriales de la liberalfi
zacidn de ‘as Importaciones son muy escasos. Los mds detallades se refieren
2 una investigacidn relativa & la evolucidn del sector textil {institute Tex-
til, 1978), vy a un examen del impacto sobre gl.empleo y de estudios de casos
en los sectores textil, plasticos y electrdnica (Wilson, 1978). Ambos estu-
dios cubren el perfodo 187477 2/.

Las mayores importacianes textiles han captado aproximadamente 203 cel
mercado que abarcaba la produccidn nacicnal, en tanto que sélo algo mds de un
1% de sus ventas ha correspond;do a exportaciones {instituto Textil, 1378, p.
106) . . .

.
&

1/ Puesto que la inversidn fue relativamente baja en 1971-73, se su~
puse que " 1a capacidad Industrial no se expandié en ese perfodo. Por eilo se
tomd como valor normalizado para 197% el nivel efectivo de ese sfio, Sin Labar
go, esta cifra subestima la capacidad efectiva de prodiccidn existente en
1974, pues la restriccidn excesiva de la demanda ya estaba en Operacaon en ol
S°gundo smestre del afio, afectande negativamente el nivel de produccion anual.
Eilo se constata, &un cuando no en toda su ~agnitud, al observar gue entrz cc-
tubre de 1973 Y septlembre de 1974, ests es durante el primer afio del nuevo ge
hierno, 1~ ~roduccion industrial fue 3% mayor que durante 197#

2/ Ademds hay encuestas industriales reai;zadas por la Séciedad de Fo
mento Fabrsl, aue incluyen apreclaciones de los empresarios encusestados, que
representan alrededor de 300 empresas, respecto del impacto de la apertura in-
discriminada al exterior. Véase SFF (1977; 1578a; 1979). |



<)

9y

ey

W)

1

o

3

B

11,

Cuadro 4, PRODUCCION Y EMPLEQ INDUSTRIAL
{lndices con 1970 = 100)

1973 1374 1975 1976, 1977 1578

1. P .uccidn 106,2 107,3 82,1 92,2,  100,7  1i¢,y
2. Empleo - n3,hk 10,5 100,1 g2, 92,2 52,%
3. Va.ur agregado :

a) Total 09,3 108,3 78,6 84,0 91,2 101,

b} Por tabitante 103,9 101,2 72,2 . 75,9 83,7 08,7
k., Participacidn de 1a in

dustria en el PGB

a) Indice ins,4 96,8 80,3 82,9 85,8 87,5

b) Porcentaje éel PGB 25,3 23,7 19,4 19,9 20,6 21,0

Fuentes: Ffrunch-Davis (1979d), sobre la base de cifras de Scciedad de
Fomento Fabril y ODEPLAN,

1
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Cuadro 5. PERDIDA DE PRODUCCION INDUSTRIAL

- : {(millones de US§ de 1977)
Rroduce{dn Crecimiento Pérdidaide produccidh
efectiva histérico Anual Acumulada
(1) ‘ (2) (3) . 8

1971 3.666,6 3.569,9 96,7 36,7
1972 3.769,5 -3.780,5 - 11,0 85,7
1973 3.524,0 - %,003,5 - 479,55 . . - 393,8
1974 3.492,6  3.492,6 00 . 0,0
1975 2.536,9 3.698,7 -1.162,8 ~1. 162,85
1976 2.708,7 ) 3.916,9 -1,208,2 ' -2.371,0
1977 3003E}th 4011‘8,0 : -11108’6 -311*79,6

1.3 3.276,7 . £.392,7 -1.116,0 -k.5595,6

{
—

—

Fuentes: Ffrench-Davis (1979d), sobre la base de datos' de ODEPLAN, !
eol, ./ se estimd sobre la base de la tasa de aumento acumulativo anual
del valor agregado industrial en 1960-60. Esta tasa {5,9%) se aplicd com=-
puesta anudimente al valor efectivo de 1469 para estimar 1971-73, vy d 19k

para estimar 1675-70,
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E1 sactor-se ha ajustado por tres vwias frente a la competencia exter
na. UYna ha sido simplemente !é declaratoria de quiebra. En otros casos, sz
han gerrado 1fneas de produccioﬂ, acompafndndose © no de especializacidn intra-
industrial. Por Gltimo, ha sido comin que las empresas afectatas por la libe
ralizacién se hayan convertido en comercializadores de productos importados.
De esta manera, han aprovechado la ventajs relativa que les otorgaba el cono
cimiento del mercado y el control de los ganales de comercializaclén con que
contaban, , Esta forma de ajuste tiene varios efectos interesantes. En pring
Jugar, las funciones de produccidn y de fmportacidn ho se realizan independien
temente entre si, sino que bajo una unldad de maudo comlni por lo tanto, el
factor competencia externa se da en forta. mis limitada que lo que supone la
teorfa ortodoxa, Segundo, la hrecha de divisas dejada por la asimeteia de la
respuesta entre producaldn de los sectores perjudicados y de los sectores fa~
vorecides por 1a politica de comercio exterior se ha cubierto ton un navor en
deudamiento externo (def?clt en cuenta corriente). Tercero, el despiazam,enw

“to hac  1a activided importadora ha permitido defenderse a muchas empresas,

pero ha repercutido negativamente sobre ¢ amplec; -ademis, se han registrado,
en algunos sectores, dismipuciones de los trabajos contratados fuera de la em
presa. ELllo se observa, por ejemplo, en estudios de casos del sector plasti-
cos (Wilson, 1978, pp. 72 v 77).

2, E} desaryollo de las exportaciones

De hecho, las exportaciones han sido impulsadas, principalmente, por

‘tres vias: un incremento inicial del! tipo de cambio efectivo real; la labor

promotora de una institucidn pidblica denominada Pro-Chile; e incemtivos como
la devolucidén del impuesto al valor agregado (1vA).

E1 tipo de cambio, en especual en relacién a los salérios, se elevd
apreciablemente en el curso de 197 v 1975; en el contexto de una economia in
terna deprimida, ello facilitd la salida al exterior de una prbporcfcn crecien
te de la produccidn nacional, Al mismo tiempo, Pro-Chile desarrollu uta labor
promotora y de Informacidn que qontrrbuyo a fortalecer una mentaludad exporta
dora y a abrir nuevos mercados externos* este esfuerzo recibﬁo un spoyo deci= -

1
i
(
!
!
I
l
|



Y

iy

iy g

)

I

L1

)

[¢]

o,

#

4]

14,

sivo durante todo el perfodo que Chile perteneciS al Pasto Andino, que consti
tuys, hasta el retirp de Chile acaecido en 1976, &1 destino principal para el
incremerito de 145 exportaciones no tradigionales (vdase el cuadro 7). Por &1
timo, se modificaron incentivos tales como la devolucidn del VA, créditos de
exportacidn y rebajas del costo ex-aduana de los componentes importados. Es-
to ﬁlfimo se logrd con ta reduccidn global de las restricclones sobre las fm-
nortac caes y mediante la puesta en marcha de franquicias aduaneras generzii-
zadas para la importacidn de insumos que sc fncorporan & las exportaciones.

Al margen de las fluctuaciones éxperlmentadas, las exportaciones chi~
1ehas muestran un notorio crecimlento de las ventas no tradicionales, como se
observa en el cuadro 6. Su participacién en el producto geodgrdfico bruto (#3238
se eleva en 3 puntos entre 1970 y 1977 1/. Ello permite que las exportacions
totales hayan alcanzado a 18% del PGB en 1977,

con el objeto de lograr una perspectiya mis amplla, en el cuadro 6 sg
incluyen ademds clfras del afio 1965, para de esta forma determjnar si las ex~
portaciones no tradiclonales mustraban algln dinamismo antes de la experiencia
actual. Dentro de esta categorfla se'han desagregado los cuatro rubros gue po-
sefan mavor incidencia a fines del perfodo estudizdo; esto es, frutes frescss,
pino insigne, cobre semielaborado y Sxido de molibdeno. A@amés s¢ indican por
separado las exportaciones de aziicar, que consisteh en la refinacidn de mate-
ria prima importada, que se inician en 1975 y posteriormente experimentan gran
des fluctuacicnes. Por {1timo, el rubro 'Otros', que constituye el resto de
las exportaciones no tradicionales, comprende muchos cientos de articulos de
naturaleza tan diversa comp lentejas vy calderas. En el cuadro 6 se aprecia
que hasta 1978 persiste la expansién acelerada del valor de tres rubros, nue
son la “puta fresca {uva v manzanas; principaimente), el pino insigne (troncos
Y madera simplemente aserrada) y el &xic> ue molibdeno. €En cambio, el resto

- y v 1

i/ EV PGB se estimd en US$ 14.500 millohes y el valor total. de las ex
portaciones se recomputd reemplazando el valor efectivo de las exportaciones —
de cobre por =] valor normalizado do &stasy para elle se utilizd un precio de
US$ 0.80 por libra de cobre electrolitico. Esto implica un mivel de exportas
¢lones superior en US§ 400 mi) lones zl valer efectivo registrado en ese afio.

E 4
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de los no tradicionales ('0tros'), muestra un crecimiento que se atenlia nota
lemente despus de 1976.

La atenuacidn de la expansidn de las exportaciones no tradicionales,
en especial de Jas Industriales, se localiza en un determinade mercado de des
tino, que & su vez es el mismo que crecid mids aceleradamente entre 1974 y
1976, . : N

burante el perfodo estudiado, se expandieron las.exportaciones a to-
dss o5 regiones de) mundo. Se produjo as? una diversificacidn notoria, omn
la aparicidn de muchos nuevos mercados de destino, Las ventas en el Merce:
Andino {3Jolivia, Colombia, Ecuador, Peril y Venezuela) son ¥as que mastraron
una expansién mds significativa, que fue particularmente intensa en el biwnio
1975-76. !~ -~ «pansidn de estas exportacionss se détuva bruscamente con el re
tiro de Chile del Pacto Andino en octubre de 1976, Inclusd, en los dos afios
sigufentes las exportaciones” no tradicionales a ese mercade disminuyeron 2% v
12%, respectivamente {véase el cuadro 7). ‘

La diversificacidn de mercados es refiejada por la expansidn del éru—
po 'Resta’,  que comprende unos 70 paises en 1977. No obstante la ampliacidn
del ndmero de pafses que abarca, v a pesar del retiro del Acuerdo de Cartage-
na, el Grupo Andino alin revestia mayor peso que el 'Resto’ en 1977; sin embar
g0, la diferencia entre ambas agrupaciones, intensamente acentuada entre 197h
y 1976, se redufo en forma drastica luego de que Chile se retird de ese proce
so de fntegracién, y Ia relacidn se revertid en 1978.

indudablemente, €1 centexto que enfrentan las exportaciones Infiuye so
bre su evolucidn. Las condiciones de los mercados internacionales, a partir
de 1975, se tornaron mis desfavorables para la expansién de las exportaciones
de los pafses en desarrollo no productores de petrdleo. Esto, naturalmente,
tambien afectd a Chile en diversos rubres.

El contexto interno exhlbe una serie de cambios sobresallentes. #un
cuando <. su wayoria fueron rasgos negativos para la etonomia nacional y para
el desarrollo del pals, algunos de &stos -acilitaron la expansidn de las expor
racionas » r. ellos cabe mencionar la depresidn de la demanda interna y el
deterioro de Tas remuneragiones (véase quadre 8), Entre 10% rasgos que tam-

|
i
i
i
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Cuadro 6, EY™' N DE LAS EXPORTACHONES
(millones de ddlares de 1977)
AROS
1965 1970 1974 1975 1976 1977 1978

t. Tradicionales a/ 1.367,6 1.897,0 -2.257,1 1.129,9 1.545,7 1.377,1 1.233,6
Cobre (1.075,3} {1.672,9) (2.070,2) L 920,5) (1.3h42,5) (3.178,1) (1.049,7}
it. Semi-tradicionales b/ 51,2 93,2 174,5 1294 210,7 215,0 226,7
HJ. Ho tradicionales 142,2 225,9 273,2 401,9 510,3 £8%,5 6h4%,9
Fruta fresca 20,0 23,5 22,3 k2,8 58,0 64,1 90,6
Ping insigne . 3,8 R 11,6 21,4 21,5 54,5 65,1
Cobre semizloborado . 21,1 28,1 36,8 25,7 k9,0 45,3, ho,1
_Oxido de molibdeno 6,1 9,5 24,7 31,0 23,2 30,9 62,4
Az{icar : - - - k2,5 - 12,4 9,9
Qtros 91,2 157,4 177,8 238,5 358,7 381,3 376,8
V. Total 1.551,0- 2,216,1 2.704,8 - - 1.661,2  2.266,7  2.180,6  2,105,2

s

2/ Comprende cobre, moiibdeno, otrcs subproducios de caobre, hierro, salitre y yodo.

Fu Le:

b/ _Comprende harina de pescado, papel, 'celulgsa ¥y cartuline.

Ffrench-Davis (1579b), sobre la base de eifras de ! perintendencia de Aduanas y Banco Central.

*
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bign son negativos para las exportacicnes, aparte del retire del Pacto Andinc,
estdn la ausencia de crecimiento econdmico durantz estos cinco afvs y el bajo

ival d1 Y3 fnversidn interna, En consecuencia, el aumento de las exporticig,
nes s¢ ha logrado ya sea mediante un cambio de la composicidn del PGB, o a ex
pensas del consumo interno, o por la subutilizacidn de la capacidad instalads
para el mercado interno que provocd la polftica econdmica.

La capacidad de prodeceidn de la economfa nacional 2n su conjunto ha
petuciizcido estancada durante el Uitino sexenio,- aungue su composicidn ha ten
dide a modificarse en favor de algunas actividades exportadoras. El pro-~
fue lente y 1imitado, debido al escaso dznamlsmo de la economla nacionald
afecto, o reestructuracidn de la capacidad de produccidn es mis Fécil en wia
economia en rapido crecimiento vy con una . .:vada tasa de inversson. No ¢
tante, 195 Inc nzivos a la exportacidn alestaron cierta fanrs;on geh esta ac~
tividad, incrementando ia ctapacidad productiva de algunos séctofas. Entre las
nuevas inversicnes cabpe citar una de magnitud, terminada en_1978, dastinada
producir pellets a partir del mineral” de hierro nacional; e%ta inversidn fue
realizada por la empresa silerfirgica estatal (CAP)., Otras dos Sreas donde Ia
Inversidn fue sionificativa durante afiok recientes, corresponden a plantacio-
nes foreSta!es, y de manzanos y vides. '

- El grueso d= la expansifn registrada entre 1973 v 1976 se apoyo en ls
capacidad instalada subutllizada a consecuencia de la intensh restriccida de
Iz demano. interma. Dada esta coyuntura, es previsible que.la expansién .o
las exportaciones no tradicichales permitis acrecentar la eficlencis de la asig

T iy
- &

nacion de recursos, principalmente por el aumento d2 su-tesp de utilizacidn,
Durante un perfodo de escasez de divisas, como fue 1975, las nuevas exporta~
ciones también cortribuyeron a atenuar el cuelio de botella planteado por la
situacién de balanza de pagos de ese afio; con posterioridad, la expansidn de
tas edportaciones tendid a fagilitar Ja obtencidn de créditos externos, de los
cuales ha dependido crecientemente el modelo vigente.- '

aturaimente, 1a reactivacifn pasterfdr de¢ la demanda inteina, y ¢l de
terioro ¢ inestabilidad del tipo de cambi. real ocurrldos a;partlr de 1976,
tendieror a nr-vocar el efecto inverso sobre los saldos exportables, Sin em~
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Cuadro’7. HMERCADGS GE DESTINO DE -LAS EXPORTACIONES HO TRADICIOMALES

(millones de dblares de 1977)

AL e

Pais o agrupacion

VYslor de las exportaciones

Tasas anuales de crecimiento (%)

1970 - )9?# 1976 1977 1978 7h4/70 . 76/7h 77776 78777

. Grupo Andino 50.8 45,3 125.8  -123.3  108.7 2,7 66,6 ~2,0  ~11,8
(0tros no tradicfonales) (14.3) (gh.ﬂ) { 91.) (88.2) (751} {13,8) (95,1) (- 3,5} {-14,9)
Comunidad Econdmica Euroﬁea hi.8 61.9 86.0 104, 0 129.4 10,3 18,0 20,9 2h %
Brasii 1.3 349 41,2 61.7  53.8 19,9 8,7 49,8 -i2,8
Argentina 37.7 52,9 77.2 61.5 -76.8 8,8 20,8 -20,3 15,1
Japdn 15.4 15.7 18,5 30.3 31.8 0,5 8,6 63,8 5,0
Estados Unidos 30,7 30.6 72.7 91.1 98,6 < 0,1 54,7 25,3 8,2
Resto 42,5 32.0 88.9 116.6 151.8 - 6,9 66,7 31,2 30,2
Total no tradfcionales ‘ 225.9 Z73.2 510.3 588.5 6k 9 4,9 36,7 15,3 9,6
{0tros no tradicionales) (157.8) (177.8) (358.7F (381.3) (376.8). { 3,1) (k2,00 { 6,3) (- 1,2)

[4

Fuente: Ffrench-Davis (1379b).
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hargo, la simetria es parcial, pues el potencial exportador de Chile estala
fnsuf . .lentemente aprovechado al inicio del perfodo, Por lo tanto, es proba
bie que una proporcidn Importante de las exportaciones promovidas por la de-
presién“ *~j4-76 tienda a subsistir con posterioridad a la desaparicitn de
dsta, pero sin cl ritmo de expension de aquallos afios. '

En sT.itesis, el aumento de las exportaciones fue meritorio porgque ¢:
dio en un contexto de escasa inversidn y de una gconomfa,eﬁtancada durante to
do el-lustros.en este sentido, la promocién'de exportacionés constituye uno
de los pocos agpectos positivos que puede eghibir Ta pol?t{ca econdmica vigen
te., . : . '

En los estudios sobre 14 sustitucidén de Importaciones mucho se ha es-
crito sobre la etapa 'ficil! del proceso; también hay una, etapa 'facil’ Ini-

cial en ia promocidn de exportaciones de' Jas econcmfas ya semi fndustriallza-
das. Afirmarlo no significa testar mérito a niaguno de tos dos procesos; por
el contrario, esas etapas son de bajé% costos y elevados beneficlos; Por Jo
tanto, su realizacidn es claramente conveniente. La expansién de las axporty
ciones no tradicionales de los afios recientes se ubica en general en esta ety
pa. En efecgo, se ha apoyado en recursos naturales ricos y en capacidades ing
taladas subutilizadas. la subutilizacidn caracteristica de procesos de custi
tucidn de importaciones protegidos en forma e:»s:cas'i\ara,l se vio agentuada r.r ¢
gran < .oresidn de la demanda interna., La situacidn descrita éermitié exy M
dir las exportaciones sin tnversiones de capital o con inversiones relativa~
mente 1 - °%7 a2 en ajgunos rubros.

Los Tectores mencioﬁados --di5poniﬁflfdad.de recuyrsos naturales y ¢i
pacidad subufilizada~~ constitufan condiciones necesarfas, pere insuficientes,
por sT sdlos. Para la materlalizacidn de mayores exportaciones confluyeron
dos factores adiclonales; por una parte, se aplied una polwt:ca cambiaria e,
no obstante mcv;mxentos contradictorios desde 1976, apoyd decididamente lag
exportaclones no trad:c:onalus* por otra, la presencia de Chile en el Pacte
Andlno, brindd un mercado ampliado para mds de un tercio del aumento de las
exporiaciones nuevas, :

La promocidn de exportaciones ha desempefiade un papel protagdnico en

~
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el modela vigente, pero obviamente no es privativa de &l. 'Una concepcidn al-
ternativa tambidn deberfa procurar el aprovechamiento de los regursos natura-
les valiosos y las capacidades instaladas subutilizadas, Las sustanciales df
ferencias entre el modelo vigente y uno alternativo, radican en otros aspec~
tos: en la naturaleza de las acclones destinadas a sostener la expansion fu-
tura; cn el papel de exportaciones cuyas 'ventajas comparativas' se ubicen en
variables distintas y/o adicionales a los recursos naturalés ricos; y en las
medidas adoptadas para acrecentar el efecto multiplicador sobre Ta eccaomia

nacional v el grade de autoncmia firente ail exterior,

3. La politica cambiaria

La politica cambiaria establecida en cctuble de 1973 parecid en 'n 2
mienzo orientada a cohseguir que el tipo de cambio recuperara y mantuyi' MY
poder . dquisitive de 1970, en seguids se sostuvo que su nivel real debis au~
mentar pari passu con ta llberacidn ara.celaria; pero posteriormente la “»riz
¢lén & ° ’sponibilfdad de reservas brutas pasd a tener influencia decisive
con lo que el manejo cambiarioc se tranéformé en una herramienta de la politi~
ca mohetaria, antes que en un mecanismo estable de asignacidn de recursas.

Por ditimo, el tipo de camblo fue utiiizadp no tanto como éna herramienta pam
el logro de un& balanza e pagos equilibrada, sino como el -principal instrumer
to-dg tegulacion de las expectativas inflacionarias y del nivel de precios.

El papel tan variable asignado al tipo de cambio, consecuencia de tevisiones
en las prioridades de polftica y de las restricciones (subfetivas y objetivas)
que afectaban el empleo de determinadas tnstrumentos eccnémicos, se tradujo
en significativos vaivenes en el valor real de 1a divisa (duadro 8).

En este perfodo es posible visualizar tres fases distintas, que tie~
nen en comiin el factor frecuencia de los ajustes, pero queJdifieren en otros
aspectos significativos, La primera fase concluye en junic de 1976,  La se-
gunda se extiende hasta febrero de 1978, en tanto que la fltima tfens vigen-
cia hasta mediados de 1979, cuando sg syspende la aplicaciéh de esta formula,
y se retorna a la politica de congelacidn del tipo de cambf% nominal, ’

Algunas semanas después del golpe militar de $eptiehbre de 1972, =i
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réglmen reclén instaurado anuncid una nueva politica econdmica, orientada a
reducir 1a mayor parte de las modalfdades de intervencidn pﬂﬁlica en este &m
bito. A pesar de que ia mayoria de‘]os controles de precios fueron suprimi-
dos abruptament~, 'a fijacidn Je la tasa de cambio siguid ei menos de las au
toridades. Llos <iversos tipes fueron reducidos a séle 3, retornandose a la
situacidn impgranteq?asta fines de 1971, Luego de ajustes iniciales masivos,
Jas tres tzsas empezaron 2 ajustarse en forma periddica, en uha direccili. coy
vergente, Ue esta forma, en 1975 se alcanzd el objetivo de una tasa legal
inica. . )
Las paridades cambiarias fuzron modificadas entre una y cuatro veces
al mes. El1 tipo de cambic bancario a futuro experimentd entre mediadcs de
1974 y enero de 1976, un sustancial incremento en término§ reales {cuadro 8,
col. 2). El mejoramiento fue consecuencia directa de la evolucidn segr '\ | =
el pracio del cobre. Durante los primercs i meses que siguieron al go’¥ - i
Titar, la cotizacidn del metal alcanzd niveles sin precedentes en las Gltimag
décadasy pero en el segunde semestre de 1974 cayd de maneka abrupta, en zanto
aue le  “mp. tdciones segufan subiendo. Ello condujo primero a revaludciones
reales coincidentes con la cotizacidn elevada del cobre, y luego a un acelerg
do proceso c'. devaluaciones, que se tralujo eh un incremepto d= 256% en el -~
po de cambjo real entre el promedio de 1974 y enero de 1976,

Los temores de una crisis de balanza de pagos habTan sido superadog .
rante este periodo. Las ventas al éxtarfor se vieron estimuladas por el mejo
ramiento de’la proteccidn efsctiva (incluyendo el tratamiento preferencial .en
el Pacto Andino} y por la capacidad instalada que habia quedado ociosa con el
dramdtico deterioro de la demanda agregada interna. Este @ltimo fendmeno pro
vocd una apreciabie caida de las importaciones, la cual <ontribuyd al grueso
del ajusta del sector externo.

La situacidn mds auspiciosa ¢z balanzo de pagos y.una tasa en aumento
de inflacidn interna mensual favorecieron una modfficaci&h de la trayectoria
de{ tipo de camblo real. En el resto do la fase cayd en forma rapida, para
cylminay con una abrupta revaluacién de 10 por ciento en [junio de 1976.

Con 12 revaluacitn se inicid la segunda fase, cuyas principaler :zarac
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terfsticas fueron la frecuencia diaria de las devaluaciones, de acuerdo a una
tabla fijada mensualmente, y una serie de ajustes cambiarios abruptos..

La mencionada revaluacidn pusde ser atribuida a una combinacidn de
factores. Primero, la polftica econdmica estaba sufriendo las eriticas de-mu
chos destaczdis partidarios del régimen, La tasa inflaciopnaria mostraba una
tendencia aicista,'a 1o que se agregaba la escasa recuperacién de Ta acti..-
dad productiva, deprimida como consecuenc’a de la polftica aplicada desde me
diades de 197k, y el considerable nivel del. desempleo urbano, que bordeaba el
20%. Jia necesario un acontecimiento espectacular que permitiera la subsis-
tencia de las polftica drasticamente ortododas qus se estaban ‘imponfendo al
pais. En segunde término, la validez del enfoque puramente monetarista comc
férmula para lograr la estabilizacidn eéstaba siendo cuestionado por la negati
va experiencia de Ta trayectoria del proceso inflacionario en los meses ante
riores (Foxley, 1979}. De allf entonces el énfasis que se puso en publicitar
profusamente la revaluacidn, buscando de ests manera,influir sobre las expec-
tativas de los agentes econdmicos. Tercero, el excedente global de balanza de
pagos permitid a las autoridades disponer de reservas para su venta a los im-
portadores, lo que contribuiria tambign a reducir 1a emisidn monetaria.

La revaluacidn efectivamente modificd las expectativas inflacienarics;
la ‘tasa de inflecién mensual se redujo a la mitad (6%), perc despuds se estan
¢é a este nivel durante tres trimestres. Entonces, ya no en forma sorprenden
t¢; el Ministro de Hacienda anunci§ una nueva revaluacidn.

" No obstante la primera revaluacidn, la balanza de pagos acusd super-
avit. En 1976 arrejd un saldo favorable en la cuenta caﬁgrcial y, tambicn, |
lo qu» ara extremadamente taro, en la cuenta corriente. Eﬁta circunstarn. . .
sumada a problemas politicos y econdmices aue continuaba enfrentando la apli~
cacién del modelo oficial, facilitd la revaluacién decretada en marzo sigpfen
te. Tero 105 excedentes de reservas, acumulados pese al Bajo precio del cobrc
-~que registrd un nivel 25% inferior al “normal"~-, se debieron en realidad
a la draéstica caida de.!a/demanda'agregada, lo que se refliejdé en una contrace
cién de las fmportaciones. La situacidn cambid sustancialmente de signo en
1977 v 1978, ep respuesta a cierta recuperacidh de la demanda agiregada, a la

*
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jibsra: . acién arancelaria y al deterioro del tipo de cambiv real., La conse
cuencia fue 1a aparicidn de un considerabie déficit en la cuenta cerriente,
que ha s_ 3 4 que compensado con la afluencia de capitales financleros,

En esta Tese se asignd al tipo de cambio un papel muy diferente del
que habTa estg.o dasempeﬁandﬁ hasta entonces. La mayor frecuencia de las de-
valuaciones podfa asimilarse a 1a voluntad de hacer que las tasas reales fue-
ées mis estables. Sin embargo, la naturaleza del papel que se le asigné lle-
v6 a que el tipo‘de cambio real se tornara mfs inestable. De hecho, la tasa
cambiaria fue utilizada de munera activa para regular las expectativas infla
cionérias Y para compensar variaciones de corto plazo en las reservas, las que
acusaron fluctuaciones ligadas a cambfos en las importaciones {asociados a la
cafda y postarior recuperacién del PNB), a grandes flujos de capital, v a ajus
tes de la tasa cambiaria que fueron probablemente desestabilizadores 1/. Los,
altibajos del tipo de cambio real, sumados a las clevadas tasas Internas de
interés, permitieron que quienes habian conseguido empréstitos externos legra
ran -onsiderables ganancias de capftal 2/.

La fase finalizd en febrero de 1978, cuando se fijé un programa de
ajustes diarios en 1a cotizacidn de Ta divisa para los festantes once mekL_.s
del afio, determinado en funcidn de las metas antiinflacionarias para el o .

Aparentemente, la politica obtuvo éxito, dado que la inflacién inter
na, medida por el Tndice de precios al consumidor, se redujo hasta una tasa
ual pro s ool 30%. Esta fue semejante a la tasa de devaluacidn nominal,
corregida por log Incrementos de precios internacionales y las reducciones
arancelaifas. Este &xito aparente 1levd a adoptar el mismo enfoque el afio si
guiente. En diciembre de 1978 se djd a conccer'el programa de devaluacicnes
diarias para todo 1979, La tasa anual compuesta de develuacicn que el Gobier
no se proponia aplicar era de 14,7 por ci nto, del mismo orden que la iInfla-

*

1/ Dos irnterpretaciones de un fcadmeno similar aparecen en Massad
(1975} y McKinnon (1977), p. 34, aunque zmbas Tueran escritgs antes de 1578,

2/ Zahler {1979}, cuadro 13, suministra una estimacién de las diferen
¢las en tasas de iuteré@s Internas y externa., y del volumen bruto de recursos
involucrados en estas operaciones en el perfodo 1976-79.
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cidn qv= s¢ sefialaba, en términos informales, como previsible para 1979, ‘o

.50 cohs derd el Incremento de los precios eXternos, probablemente debido al

propdsito de lograr un Incremente en el tipo de cambio real. Sin egmbargo, si -
de vera. - . ..asaba que entrarfa a regir la "ey del nrecio ﬁnico", tendria
que haberse previsto que la polTtica caimbiarfa conducirfa a una inflagién por,
encima del pruyectado 15 por tlento, En rigor, es probable que jas autoride
des econdmicas hayan estade todavia en la etapa de transicidn desde un enfo-
que de expectativas a uno de la "ey del precio Gnico',

Como quiera que sea, durante la primera mitad de 1979, en fugar de dé
crecer, la inflacidn interna comenzd a acusar tendencias al alza: en el pe~’
¢Todo de 12 meses finalizado en junio, ella 1legd al 31 y .45 por ciento, se~
glin se utilizata el indice de precios al consumider o al _por mayor.

- Esta fase ternind abruptamente an junio de 1979, &l condelarse la di-
visa a un nivel 5,7% superiot al Imperante entonces. El nusvo nivel anticipd
el que, se habfa programado alcanzar a fines del afio.

Al promediar 1979, tras casi 6 afios de diversas variantes de politica
y coilaciones del tipo de cambio real, la divisa se enconitraba en un nivel
cercano al establecido al principio} no obstante, en el transcurso del proce-
so las restricciones a las importaciones habfan sido reducidas drasticam..ite;
la mayoria de las barreras no arancelatrias habfan sido eliminadas, y los .
celes fueren rebajados desde un promedic de 90% a una tasa uniforme de 10%.

Los ijerepciales de tasas de interés siguieron sfendo notables, cuiny
se aprc. . th el cuadro B, col. 6, si bien exhibieron una tendencla a la baja
entre 1976 y 1978 (Herrera y Morales, 1979, cuadro 17}, En el dltimo afio, ol
equivalente on ddlares de valor adquisitivo constante, de la tasa de interés
anua! cobrada por las colocaciones bancarias, ascendid a 326,.mientras gue 1a
correspondiente tasa interpacional fue, también -en term:nos reales del orden
del 5%. La considerable brecha se ha mantenido durante 1579 (zehier, 1979).

Cuando se dispusc el congelamiento del tipo de cambfo en junio de 1979,
se sostuvo que la decisién significarfa poner un freno a las alzas de preclos.
$in embarge, la informacidn disponible al elaborarse este dopumento revela que

el nivel de precios subid rdpldamente entre junio y octubre.; En este Glitimo
. !
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la inflacién acumulada en doce meses se incremeptd a 37 y 58 por clento, se-
glin sé tome como referencia el fndice de precios al consumidor o el de pre-~
ctus al por mayor, respectivamente. Por su parte, el tipo de cambio real,
pese a' la devaluaciGn, se situd un 108 mds abajo que en junio. la inflacién
ha alcanzado una.intensidad superior a la que aparentemente esperaban las au
toEiC ‘25, fendmeno que no cabe atribuir en forma exclusiva a los increr .i-
tos de los precios Internacionales, As?, al menos en el corto plazo, se ha
demostrado g~ §) los preclos fnternos son bastente m3s independientes de
Inflacion externa y/o 11) los efectos retardados son mis significativos que
lo previsto v no son compens&dos de manera automdtica por gl intercambio ¢.-
mercial con el exteridr (arbitraje de bisnes y servicios), .

No obstante su efecto negativo, es posible que 1a politica actual ses
mantenida durante un lapso prolengeds. Primero,.ia situac%ﬁn de pagos al ex-
terior parece favorablie en el futuro préximo debido & que Ya cotlzacibn del
cobre ptobablemente subird, excediendo como de costumbre &1 nivel normal. Se
gundo, las reservas brutas del Banco Central son considetables y estfn en con
dicior=s de solventar un déficit en aumento en la cuenta corriente. Te, "~ ro,
es previsible que el capital financiero externo segulrd afluyends en magnitu
des apreclables, pese a 1a declinacidn de la tasz interha de Interés; dalo ¢l
tipo de cambio noninal constante, &l equivalente enm ‘ddlares de la tasa anual
de interés interna sique excediendo el L0%; la caida del tipo de cambio real
athi2ga un elemento de riesgo cada vez mayor, pero la experiencia indica que
prede producirse un deterioro sustancial antes que los acreedores internsclo
nales reaccionen, siempre que otros factores ”atractivos“tdel modelo corti-

1,
[}

nien vigencia,
la tasa de cambio neminal fija ;. .de entonces persistir aun cuande no

logre los resultados que segiin el monetarismo global deberfan alcanzarse, a
expensas del empleo, el producto vy 1a inversidn, y dando qrigen a un crecien~

te desequilit-lo, que tendrd que ser saldado en algln momente del futuro.
1 -

{
f
|
|
i

I



L bl " .
o ‘
“ N v [ . @ o

‘
*
u “ . -

SR -y -

fur .o 8. TIPO DE CAMBIO, SALARIOS Y TASAS DE INTERES
\ : {valores reales de 1977)

Tipo de -cambio real indice de salarios resles Tasa de interés reaf
peflactado por Deflaccado per Deflactado por Deflactado por Deflactado por ' Deéflactado Deflactado
1PN iPP tipo de cambio IPC iep por tipo por IPP
de cambio

(n (2) (3) C) (5) ] (6} (7)
1365 * - . 83,1 67,3 71,1 0,6 - 0,5
Abril 23,57 16,74 . .
1366 23,55 17,07 90,9 75.5 ., 78,4 3,4 8,8
1967 o2 18,05 97,2 86,0 88,8 4,7 10,8
1958 25,84 18,39 91,5 85,5 87,7 1,2 6,5
1369 26,23 1,58 93,0 . 94,3 92,2 2,4 5,6
1370 100,0 100,0 100,0 5,6 6,9
Julle 27,15 20,40 .
1973 . . . ) l‘ha- 75:9 67:6 ~ n.a- n'aa?
Octubre 34,01 23,52 . ’
1374 2h,11 21,62 48,8 61,8 53,3 n.a. Med
1975 . 27,02 27,06 ) 34,7 60,7 h7,3 2,9 5,9
1976, 22,12 . 22,65 45,9 - 68,8 - 52,5 100,2 69,6
1977 21,54 21,54 62,9 87,6 68,5 b1 57,7
"“‘8“:9;9 © 2h,96 25,39 61,4 102,54 78,7 31,7 35,5
1875

.dunie  __22.h9 24,03 e .

Cctubre 19,59 21,73 . - e S —

Notas: IFMN es el componente nmac ‘nal de! indice de precios al por mayor, IPC es &l. fndic de prucios al consumi
dor, el IPP es un promedic simple de ambos. Las cols. {3) y {6) fueron deflactadas por el tipo de cambio nominal mai
tiglicado por un Tndice de precios extarnos (Ffrench-Davis, 1979a).

Fuente: Ffrench-Davis {19724) sotre la‘lase de cifras del INE y Banco Central.
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4, Balanza de pagos y cuenta corriente

ias cuentas principales del sector externo han evolucionade en forma
notable, como se aprecia en el cuadro 9. Pricticamente la totalidad de las
operaciones de intercambio cop el gxterior se expandid durante estos afios, en
particular en rubros de importacion y exportacidn no tradtcfbnaies, La expan
sidn de_las importaciones fue m3s intensa, por.lo cual registré un déficit ca
mercial creciente; el deterioro es muy warcado entre 1976 y 1978. Un fendme
no simitar ha tenido lugar en 1a cuenta corriehie. '

Debide & la presencia de niveles "anormales'! de comﬁonentes importan
tes del Iatercambio, resulta necesario examinar con mayor profundidad el ¢
tenido de las corrientes comerciales. Lci .os componentes due exhibieron una
mayor dexvinciti respecto a valores 'normalzs'! son las Importaciones de equi
pos y maquinarias y el precio del cobre. Para que aquellas importa&lcqes re-~
cuperasen su participacién relativa en la demanda égregada, serfa preciso qu-
se incrementaran 40% respecto del nivel alcanzado en 1978 1/. El precio dal
cobre se situd, por su parte, en un nivel que es inferior en un terceio a la
cotizacion Ymormat? 2/, No obstante, el ingreso.neto de divisas por concepto

.de las exportaciones de cobre experimentd un comportamiento mas favorable en

virtud del auments de 13 produccidn -~originado en las inversiones realizadas
en el sector entre 1967 y 1970-~ y de la mayor captacidn de la renta econdmi~
ca qus fuo posibilitada por 1a nacionalizacidn de la gran minerfa real fzadn
en 1971 {cuadro 9, I1fnea Vl.b).

El déficit en cuenta corrients, que vegistid & fines del perfodo esty
diado un monto efectivo equivalente = 38% de las exportacionés, y un valor nor
mal{zado equivalente a 20%, fue cubierto con ingresos extraordinariamente ele
vados de capitales foréneos, Casi‘la'totalidad‘de este rubré ha tonsistide en
operaciones crediticias; los limitados ingresos de fnversidn extranjera regis

1/ Esta cifra es compatible con una tasa de inversion geografica bry
ta del orden de 15%.

27 r uf se ha estimado que e] precio "normal” del cobre electrolfco
es del oi'den de US$ 0,80 por libra. Véase una discus{dn metodoldgica en
Ffrench~Davis (1973), cap. IV.
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Cundra ©. BALAGLN ©% P/305, RESERVAS INTERNACITIALES ¥ PRECID P CO2RI: 1955-78 " a
(millones de USS de 1977)
1965 1570 1973 1978 . 1975 1976 1977 1978
1.  SALDO CUENMTA CORRIENTE - 128,3 -~ 159,9 - 437,7 - 254,3 - 532,3 43,5 ~ 53}:9 - 817,1
1. Saidﬁ comrc‘a—‘ i55;3 31“’7 - 213g1 15735 ~ 166'8 L}?S;G - 220,0 - 616,8‘
a) Exportacicnes fob 1.551,0 2,216,1 1.936,8 2.588,7 1.683,5 2.,258,9 2.197,0 2, 154,0
b) Importaciones cif . 1.395,7 1,904, 'k 2.143,9  2,.431,2 1.850,3 1.785,3 2.417,0 2.770,8
2, Intereses y utilidades : - 286,2 ~ 397,2 - 162,9 - 223,9 - 307,93 - 351,7 - 365,0 - 389,3
3, DOtros (fletes, turismo, etc.) - 2,6 - WL - 61,7 - 190,3 - 57,6 21,6 54,0 189,0
t1, CAPITALES AUTONOMOS 105,9 531,3 360,0 275,0 323,6 252,4  §Eh,0  1,384,1
1. Craéditos autbnomos 56,9 522,3 ° 366,1 295,1 328,2 259,9 435,2  1.240,4
2. linversidn directa neta 4,0 9,0 -~ 6,1 - 20,1 - b6 - 4,5 8,8 143,7
111, SALDO BALANZA DE PAGOS ,T 105,9 226,1 - 166,3 - 5h,k - 2¢ .5 40,8 - 7,0 539,8
IV, RESERVAS INTERMACIONALES.NETAS ) ' .
a) Millones de délares de 1977 - 210,2 815,3 ~- 347,1 - 335,9 -~ 610,5 - 22,2 ~ 127,9 433,9
b} Porcentaje de las :mportac;ones . ) ‘
dal afio , - 1531 1"2!8 - 16:1 = 1358 = 33,0 - 618 - 5,3 15,7
V. RESERVAS INTER?JACIBNALES BRUTAS ' ! To.
a) Millones de délares de 1977 4i2,5 «  917,3 454,38 371,7 311,1 732,7 685,5.  887,0
b) Porcentaje de las importaciones )
~ del afio 29,6 48,2 21,1 15,3 16,8 41,0 28,54 32,0
Vi, PRECIO DEL COBRE ‘ : - )
{centavos d2 dotar da 1977 por 1b.) . .
— — - a)- Preclo.cif . _ 85,0 __120,1 120,11 112,565 60,6 £3,6 59,3 5k, 1
b) Precio recibido por los fartores ' -
nacionales af © 754 1o4,8 115,9 108,3 56 44 6l 4 55,1 hf,g

Notas: af Se descontaron los antereses y utilidades pagados a inversionlstas o p.estamistas extranjeros de la grau
mineria del cobre. .

Fuente: Ffrench-Davis (1979d}, sobre 1a base de antecedentes del Banco Cent./al y Curporacidn de!»Cobre.
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trados entre 1973 y 1978, se han dirigido casi exclusivamente a la compra
de acti - ‘ades ya existentes.

La elevada magnitud de los flujos de fondos desde e) exterior, ¢
bedece a un fer’ieno comdn al de otors paises en desarrollo, que han teni
do un acceso creciente a los mercados de caoitales internacionales. En
ef caso de Chile, Tos recursos han sido captados principalmente por el
sector privado (Herrera vy Morales, 19793 Zahler, 1979) y, en menor medida,
por el Banco Central 1/ El elevado ingreso de ¢apitales autGnomos, apar
te de cubrir el défjcit en cuenta corriente, ha permitido acymular reser-
vas jnternacionales, cuyoc nivel bruto en 1978 alcanzé a un tercio de las
importaciones de aguel afio {cuadro 9, Tinea V.b).

En sintesis, aun-desﬁués de ajustar &1 valor de las exportaciones
por un preci¢ normalizado del cobre, el sector externo chiTeﬁo muestra dé-
ficits significativos en los saldos comercial y en'cueﬁta coﬁriente. Ello
se ha podido sostener, en forma® holgada, merced a voluminosos créditos ex-
ternos. La gran ‘incgnita en este terreno es si estos vollmenes son,posi-
hles ce recibir de manera estable y sin condicionamientos de cardcter pali
tico. En caso negativo, la economfa chileha se habria acondicionado a ni-
vel de importaciones que no podria sostenerse en el future, en presencia dz
un flujo Jorzadamente menor de ahorro externo, 1o que 1a someteria a un cos
toso péoceso de reajuste.

5.~ Elementos para una evaluacifn

E1 andlisis de las politicas de comercio exterior vigentes en Chi-
le desde 1973 raviste especial interés por tres razones. Primero, involu~
cran un cambio notable respecto de las poifticas aplicadas, por gobiernos

1

|

1/ Referencia bibliografica. Banco Central.
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.de orient: riones muy diferentes, a 1o largo de las cuatro (1timas décadas,
1o yue ha acarreado modificaciones profundas en la economia nacional. Se-
gundo, la apertura indidcriminada ha cambiado significativamente la forma
de insercidn de Chile en la ecoqomfa internacional. Tercevro, duranie el
presente decenio, a través de latinoamérica ha adguirido fuerza el pensa-
miento “librecanbista™. parcialmente como reaccidn pendular en contra de |
las politicas de "desarrollo hacia adentro®. Por 1o tanto, el estudio de
1a primera. experiencia reciente de aplicacidn a fondo de un modelo de aper
tura indiscriminada al exterior, puede proveer antecedentes de utilidad pa
ra otras naciones en desarrollo; ello ofrece 1a posibilidad de/comprobar
en qué medida los-resuTtados efectivos de esta polTtica guardan relacidn con
los hipetéticos resultados que presumen sus prapugnadores.

En las secciones precedentes 'se han analizado algunos de os prin-
cipales efecto s provocados por las politicas de 1ipera1?zaci$n de las im-
portaciones, de exportaciones y cambiaria. - Como se ha sefialado, &1 proceso
de ajuste alin estd en operacisn y la liberalizacidn se ha producido en com-
binacica con otros cambios significativos de Ta economia nazcional.

En las Tineas que siguen se efectuard unm breve examen de algunas
leceiones e interrogantes, aue se derivan de la politica cambiaria, Ense-
quida se rlinteardn algunas reflexiones sobre Tos efectos que aguellas po-
1iticas habrfan provocado en 1a eficiencia, ¢inamismo ¥ competividad de Ta
economia chilena,

a) NAlgunas lecciones en el ambito cambiario

Ahordareros cuatre topicos, gue tienen que ver con: i) la viabili-
dad de Tas variaciones en el tipo de cambio vreal; 1i) expeétativas; iii) es
tabilidad, y iv) corpeccidn de los errores de polftica.

Las dos experiencias consijderadas muestran que no sélo el tipo de
cambio nominal, sino también el veal, son susceptibles de’apreciables modi
ficaciones via decisiones dé politica. WNo obstante las Timitaciones de la
informacidn estadistica de que se dispone, esa posibilidgd resulta especial -
mente evidente durante el perfodo 1973-7%8; la principal ?ariab1er¢ompensadora
ante variaciones del tipo de cambio vreal ha estado representada por Tos ajus
tes en 1a cuenta corriente, La relacidn del tipo de cambio con otras varia-
bles maaroeconﬁmica§ puede exberimentar asimismo modificacionas persistentas
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y dridsticas: en el perfodo 1973-72 los sal-rios se deterioraron a causa de
una decisién politica adontada al inicio del verfodo, lo que explica que el
coeficiente sé1arios/tipo de cambio haya permanecido a niye1es equivatentes
apenas a un vranc o luctuante entre 35 y 60% del que imperaba en los afios se-
senta {cuadro 8, col. 3): por otro lado, la tasa de interés interna ha fluc
tuado intensamente y curante mds de cuatro afios estuvo notablemente alejada
de las relaciones de paridad con los mercados internacionales (cuadro 8,
col 6.). _
La incidencia del tipo de cambio sobre las expectativas inflaciona
rias estd estrechamente asociada al esquema especifico de poiitica que se
adorte. Distintas modalidades de polficas de “minidevaluaciones” y de tipo
de cambio "programado" han dado origen a resultados disimiles, Una politi-
ca como 1a implementada en Ta primera experiencia registrada en Chile (¥ en
Latincamérica) y, hasta cierto punto, entre octubre de 1973 y junio de 197¢,
tiende a atenuar &} impacto de las variacionés en el tipo de cambio real so-
bre las ékpectativas. A Ta inversa, el programa de devaluaciones diarias-cu
ya implementacidgn fue profusameﬁte anuhciada en 1978 opera en el sentido con
trario; como tal, puede ser utilizado en forma deliberada y enérgica para r3
mlar las axpectativas, pero, al mismo tiempo, actda de manera "pasiva® si
1o que se pretende es modificar Ta paridad ;¢al. Mientras mayor Sea el im-
pacto sobre las expectativas, menor serd el grado de 1ibertadidisp0nible na-
ra atterar @1 tipo de cambio real en Ta magnitud deseada; un caso extremo
To constituye 1a congelacion del tipe de cambic nominal, Sin,du&a, 1a inci-
dencia neta de tos gjustes cambiarios depende de Ta forma en gue evolucionen
otras variables que también influven sobre las expectativas. | )
La trayectoria del tipo de cgmbia real parece tener jmportante reper
cusidn sobre las exportaciones no tradicionales. 'En efecto, én ambas expe-
riencias Tas ventas al exterior se han expzndido y diversificado (véase sec-
cién 2, cuadros 6 y 7)., ET fendmeno obedece a miitiples factéres, pero Tz
tendencia al alza real, y en particular 1a mayor estabilidad éerivadas det
tipo de cambio programado, en comparacidn con lo que ocurre con el nominal fi
m ERRSR S
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Jjo, parecen haber jugado un papel favorable 1/. La mayor estabilidad del
tipo ge cambio tiende por otra parte a disuadir las maniobras especulati-
vas, que son frecuentes cuando estd vigente un tico de cambio nominal fijo.
Su efecto 1leva a trasTadar Tas preferencias del olblico en favor de acti-
vos internos (aun cuando algunos de &stos pueden haber sido expresados an
délaras). Por consiguiente, una programacidn de las modificaciones de ti-
po de cambio que procuran evitar fluctuaciones considerables en torno a la
tendencia, parecen suministrar mejores-sefiales cruciales para el proceso
de asignacidn de recursos y previsiblemente tiender a incrementar Ta deman
d4 nor activos nacionales. ' )

Por ditimo, el tipo de cambic programado faciiita la correccidn
de Tos errci.s en que a veces se incurre al pronosticar la tendencia de las
variables de mavor relevancia, desviaciones susceptibles de ser encaradas
via ajustes en €1 valor de la paridad cambiaria, Esta caracteristica ha in
crementado Ta factibilidad de evitar crisis recurrentes de halanza de pagos
y desequilibrios de cardcter acumulativo.

Una politica programada come la postulada aqui permitirfa sortear.
Ta probable "inflacidn" injustificada que provocaria un tipo de cambio 1i-
bre (Ffrench-Davis, 1970), y proporcionaria un sustituto para el ajuste de

" cardcter monetario inducido en forma indirecta por la politica de tipo de

cambio nominal fijo. Sin embargo, si el manejo del tipo de cambio real es
sensible a variaciones de corto plazo en las reservas, como sucedié en par-
te durante la segunda experiencia, Ta nolitica puede resultar desestabiliza
dora y generar consecuencias similares a las gue provecaria un tipo de cambio
Tibre. .
Cuando el mundo y 1a economia nacibnal estdn en equilibrio no hay
necesidad de cambios en las relaciones macroecondmicas de precjos. Pere

13 economia mundial es cambiante v, por lo tanto, se encuentra en constan-

1/ Antececentes econométricos referidos a 1047-65 dan dunfamento 2 la hlpo-
tesis (Behrman, 1976, cuadro 7.2}, Asin.smo, antecedentes informales més
recientes indican que los exnortadores tienden a asociar el tipo de cam-
bio progranase con mayor estabilidad, To que tenderia a promover—la inver
5i6n en el sector. | :
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te ajuste: ni los mercados de materias primas ni los de capital parecen es-
tar en .equitibrio en el 1argo nlazo. La economia interna experimentary
probablemente numerosos cambios adicionales. Se trata de condiciones de la
realidad econdmica que hacen aconsejable Ta adopcidn de una politica cambia
ria que posea flexibilidad para enfrentar esa situacion, caracteristica que
se satisface cuando las modificaciones en el valor de 1a divisa chedecen a
una programacidn previa; 1o puesto acontece con a .opcidn de congelar la
cotizacidn cambiaria.

Las transformactones que estdn ocurriendo en 1a economia y en las
relaciones comerciales hacen sin duda dificil también Ta implementacion de
una politica de tipo de cambio programado, Plantean asimismo problemas pa
ra establecer cudl es la paridad real, cudl es el o losobjetivos que deben
procurarse y cudl es la- trayectoria 6ntima para su implementacidn.

En primer término, estd el problema de cudles son los fndices de
precios mds significativos, y de su construccion si es que no se encuentran
disponibles; un problema conexo se refiere a la eleccidn de 1a unidad mone-
taria externa a 1a cual resulta mds vonveniente 3igar el tipo de cambio {dé
Tares, marcos, derechos especiales de giro, etc,). Segundo, se reﬁuieve de
tectar en qué circunstancias es necesdrio introducir ajustes nermanentes en
la-tasa: por ejemonlo, en respuesta a alteraciones autdnomas en 1os tdrminos
del intercambio, o en la estructura de la nroduccidn interna o en la oferta
de capital foraneo. Tercero, es preciso definir'qué hacer en'presencia de
alteraciones de cardcter coyvuntural. El criterio general parece consistir en
evitar que ellas repercutan sobre el tipo de camblo. Pero hav dos aspectos
que sugieren la conveniencia de introducir alguna flexibilidad en 1a pari-
dad real. Por una parte, 1a politica cambiaria no es por 1o general suficien
te per se para impedir 14 transmision de ia inestabilidad; se reauiere ade-
mis el concurso de otras politicas, como 1a fiscal, la crediticia y monetaria
y la de endeudamiento externo, cada una de 'as cuales involucra algln cos-

‘to. Cabe preguntarse entonces cudl es Ta combinacidn dptima de estas poli-

ticas. Por otro lado, e5 precise considerar las secuelas de la incertidum=-
bre vy del conccimiente limitado {en oposicidn a conocimiento perfecto, aue

A
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puede ser Util como supuesto redrico bisico, pero no como reflejo de los as- -
pectos relevantes de 1a realidad), Pesulta mposible distinguir correctamen
te entre comporeptes normales y transitorios de la balanza de pagos; de he-
cho hay un rango en oue la froptera entre ambos es difusa., Asf, con el obje
to de minimizar Tos errores, es aconsejahle aceptar alglin grado de inestabi-
Tidad en el corto plazo, puesto nue ello puede contribuir a evitar la intro-
duccion de ajustas forzosos en el large niazo en el evento de que Tos errores
se acumulen, &DBnde se sitiia el punto dptimo de corte? <iCudles son los com
ponentes del intercambio que deben ser normalizados, vara los prop651tos del
disefio de la politica cambiaria ¥ otras politicas complementarias?.

tna caracteristica recurrentegya $ide la creciente magnitud de lcs
flujos de canital privado externo y los abruntos cambios, asdciades a diche
fendmenc, en las reservas del Banco Central vy en la emisidn monetaria. Los
efectos de esns flujos distan muche de ser neutrales: i) 1os recursos exter
nos afluycn rrincipalmente a sélo algunos seomentos de la economia nacional;
{1) 1a reaccién de Tas autoridades ha consistido a veces en reducir el tipo
de cambio real, o 1i1) en recortar el gasto piblico a manera de mecanismo
compensatorio. Esta drea de problemas se relaciona con las preguntas de
cudl es 1a capacidad real de ahsorcidn eficiente de recursos fordneos y cudn
estable es la oferta de tales fondos. Es extremadamente discutible que di-

. chas interrogantes puedan ser resueltas dptimamente por el mercado. ZQué

mecanismos -los precios y/o las po}iticas directas, o qué combinacidn de
ellas~ resultan mds convenientes en el caso de una economia de tamafio peque

fio 0 mediano que se encuentra semiindustrializada?

b) Eficiencia, dinamismo y competancia

La concepcion tedrica en que se sustenta la politica econdmica ¥i-
gente es que los récursos deben asignarse segtin Tas "ventajas comparativas",
y aue el juego del mercado, libre de interferencias estatdles, logra aquel
ochjetivo, Esta vgrsiéh tedrica implica una concepcidn idealizada y simple
de 1as "ventajas comparativas®. En efecto, las "ventajas comparativas“ de
mercado dapenden del nivel del tipo de cambio, del arado de actividad de 1a
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economia nacional y de, 1a internacional, de las fluctuaciones de 103 precios
en Tos 1 cados externos, y de muchos otros factores. A su vez, las "venta-
Jas comparativas" de mercado difieren de las sociales; las diferencias pueden
ser notables en uta economfa con desocupacidn elevada y un sector piblico que
abandona abruptamente su rol nrientador o director de la actividad productiva,
Los desequ111br"33'y distorsiones resultantes pueden ser de maybr significa-
¢idn que acciones fnefigientns de un sector pub11co activo,- como parece syge~
rirlo la experiencia chilena reciente,

La eficiencia de cualquiera medida etondmica depende del contexto en
que se aplica. La coyuntura ecordmica de estos cinco afos ha sido relativa-
mente propicia para la promocién de exportaciones, ¢n cambio ha constituido
un factor desfavorable para politicas Viberalizadoras de las importaciones.

& expansion de las exportaciones ha dado salida a excedentes de pro
duccidn que de otra manera no habrfan tenido colocacidn, En efecto, Ta exce-
siva restriccidn de 1a demanda interna, en particuier durante el perfodo com-
prendido entre mediados de 1974 y 1976, dajd a una proporcidn significativa
de las actividades econdmicas nacionales con cavacidad productiva subutiliza-
da. La concurrencia paralela de un tipo de cambio r2al creciente, el acceso
al mercado andino y los esfuerzos de Pro-Chite, dieron salida a cierta pro-

porcidn de aquellos ex¢edentes de produccidn. A grandes rasgos puede sostorar

so entons:s que la expansidn da las exportaciones no tradiciocnales permitid
acrecentar la eficiencia de 1a signacidn de recursas. princinalmente mediane
el aumento de cu tasy de utilizacion. f

La situaciin respectorde las importaciones ha sido precisaMeqte 10
opuesto. En efecto, si-un proceso de Tiberalizacidn del comercio'extgrior
85 excesivo, demasiado rdpido o se realiza en un momento inohbrtuno, provoca
15 cierres prematuros o innecesarios y la subutilizacién de capital y traba-
Jo. Por To tanto, para evaluar los efectos de 1a politica que ha soportado
Ta economia chilena, es necesario distinguir entre diférentes etapas de Ja 1i
beralizacion, |

]
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En una primera etana (fase 1 y II de la seccidn 1):se e1iminar5h
niveles de proteccidn claramente excésivos. A fines de 1973 habfa cerca
de 700 .posiciones arancelarias con aranceles de 200% o mds. En general,
por 1o tanto, las primeras reducciones arancelarias afectargn a mérgenes
de proteccidn redundantes y sirvieron para 1imitar la capacidad del produc
tor nacional de a7iicar precios de venta con mirgenes de utilidad demasfado
elevados. En seguida, las desgravaciones aduaneras fueron mds significati
vas. Sin embargo, §imultdneamente, el tipo de cambio real se elevé en for
ma apreciable. De hecho, en consecuencia, en ese perfodo hubo una compen-
sacifn significativa entre Jas -rebajas arancelarias v Tas alzas cambiarics.
Por- ello, durante esta etapa 1a actividad econdmica se resintid, menos con
Ta extremada drasticidad de 1a politica aranceiaria propiamente fal.

La siguiente etapa, exhibid un cavdcter distinto a 1a anterior.
Les rebajas arancelarias adicionales, que disminuyeron la tasa maxima de nro
teccidn nominal desde 90% a 10%, surtieron mucho mayor efecto que reduccic-
nes de:dz los niveles previos mis elevados. ET impacto se tornd més gravi
debido a gque se realizaron en combinacidn con niveles de desocupacion urha-
na superioves a2 13% y tasas de inversion menores oue 12%, y con inestabiiidad
y deterioro del tipo de cambio {v8ase cuddro 8), que incluys la disminucidn
de la cotizacidn real del tipo de cambio en alrededor de un tercio. En consg
cuencia, tanto To arancelario como lo cambiario actuavon en la dirveccidn de
reducir la proteccisn efectiva de que gozaba previamente la produccidh nacio-

“nal sustitwidora de lasimportaciones. . !

La parte miés dolorosa de Ta liberalizacidn aduanera se efectud en-
tonces a una gran velocidad, y sus efectos negativos fueron reforzados por las
revaluaciones cambiarias., Acentuando su gravedad, esa polftica se realizd

en el marco de una ecoenomia deprimida. Un mercado en recesidn significa aue

el productor enfrenta una demanda reducida; el menor volumen de venta tiende
a acarrear yn aumento del costo medio por unidad produycida por 1a industria.
E1lo naturalmente reduce la posibilidad de aue 1a produccidnh nacional pueda
competir frente a las importaciones. Por otra parte, la existencia de un al
to w.sempleo abjerto y de un nivel anormalmenie bajo de inversidn ha impi{q;
do oue ta posibilidad de lograr una reasignacitn efectiva de Tos recursos fue
se escasa y nue gl coste de oportunidad de los recursos Tiberados por los sec
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tores afectados negativamente por Ta apertura al exterjor haya sido inferior
a su precio de mercado. En copsecuencia, la correspondiente desustitucidn
de importacibnes previsiblemente ha sido ineficiente en muchos casos. .

En consecuencia, resulta inopbrtuno efectuar un dristico desmantela
miento de 1a proteccidn arancelaria en un periodo de depresidon interna. Se
argumenta por algunos propugnadores de 1a politica en referencia, que si ello
no $e hacia répidémente no seria posible realizaria después. La respuesta a
esa ar¢i.entacién’ comprende tres partes. Primero, que rebajas tan drdsticcs
como las realizadas desde 1976 (fases III a VI) mis valfa no efectuarlas an-
tes que 1levarlzs a cabo en medio de Ja depresidn existente: 7los anteceden-
tes dados en la seccidn 1, sobre pérdida de la produccidn industrial, sugie-
ren que es previsible que Tos costos de corto plazo superen el eventual bene
f1c10 futuro, Segundo, de ninguna manera debieron sobreponerse, ademéds, las
ravaluaciones en ese marco recesivo y de liberacidn arancelaria; ello por lo
%emés estuvo en abierta contradiccion con Tas repetidas aserciones tefricas
ﬁe] equipo gubernamental de que "las rebaias arancelarias estarian acompafia-
das in&isa1ublemente de alzas cambiarias". Tercero, ain en condiciones nor-
ﬁa?es, es discutible que el grado de desarrollo de la economia chilena, ios de

eau111br1so estructurales que posee y 1a necesidad de contar con una indus-
.ria vigorosa, fuesén compatihles con un movimiento nendu]ar‘tan marcado, que
paso desde una proteccidn excesiva hasta una ITbera11zaC1on extrema.

k En sintesis, los disefiadores de 14 poTitica vigente sostienen cue 1a
iberalizacion irrestricta de los mercados 1levae rdpidamente a una asignacidn
eficiente de los recursos. Suponen que, aparte de las distorsiones provocadas
por 1a intervencidn gubernamental, Tos mercados funcionan en forma fluida v
efjciente, De hecho, sin embargo, aln en el contexto de un andlisis estaii-
co, los worecados han mostrado ineficiencias significativas. La principal de
etlas corresponde a un incremento marcado ‘e Ta desocupacidn de Ta mano de B
bra. Esta situacidn fue acentuada por la contraccion de numerosas activida-
des sustituidoras de importaciones intensivas en trabajo. La expansiGn de
Tas exportacionazs, en camhio, permitid generar mis empleos, Pero, como se ha
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destacado en el capitulo II; esta expansidn también habria sido esencialmente
compatible con una politica arancelaria distinta a 1a que se implementd,

Las conclusiones del parrafo precedente se refuerzan cuando al andli
sis se le incorporan aspectos dindmicos. Nos Timitaremos a considerar tres
puntos, veferidos al grado de simetrfa de los ajustes, a la tasa de inversién
y a 1as "ventajas comparativas dindmicas", \

La velocidad dal ajuste en los sectores pergudicadas y én los favorg
cidos por el cambio de l1as politicas de comercio ‘exterior parece haber sido
asimétrica. Presumiblemente el mensaje reasignador fue mds claro para T0s
sectores perjudicados, fendmeno geforzado por la depresion deneral de l1a de~ ¢
manda agregada y por las altas tasas vreales de interds (cuadro 3, columnx 7)
que diticultaron 1a prolongacidon de Ta subsistencia de las empresas afects-
das, fuesen o no eficientes en condiciones "normales" o de Sptimo social.

Un nivel notablemente bajo de Ta.inversién geoqraflca bruta contri-
buyG a 1» asimetrfa del.ajuste. Como es obvio, &ste es mas facil en una eco
nom1a con una tasa de crec1maento elevada. El1 estancamiento exhibido por 1a
economia nacional durante el quinquenio analizado, hizo necesaria una contra
ccidn absoluta de muchos de los sectores perjudccados para que el ajuste re-
lativo pudiera realizarse. La escasa movilidad sectorial y ‘regional de los
vecursos productivos v Ta reducida tasa de inversidn abstaculizaron la reasiqg
nacidn efectiva de los recursos 1iberadoss; el escaso dinamismo resui@ante-
contd como compensacifn solamente con 1a expansidn alcanzada por el sector
exportador. Como se expuso en 13 seccidn 2, el sector ha canalizado una pro
porcidn creciente de 1a escasa inversidn geogrdfica. Esta se ha concentrado

principalmente en rubros intensivos en recursos naturales, .siendo menos sig-

nificativa en las actividades intensivas en valor agregado sobre el compcney
te natural y en “ventajas comparativas adquiribies”. De hecho, ha sido mds
facil la identificacidn de "ventajas comparativas" due noseeh una definida
base de recursos naturales. Paralas restantes actividades, os numerosos
cambios req1stradoa en la economia chilena, la deprimida demanda 1nternag

1a inestabilidad cambiaria v 1a pasividad extrema del sector pdbiica, han
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hecho dificil identificar donde se localizan las posibles "wventajas compara-
tivas", Ello ha representado, presumiblemente, uno de los factores que expli
ca la baja tasa de inversifn geogréfica.

Une de Jos resuTtados que se esperaba que acarrease la liberalizacidn
de las importaciones era un aumento de Ta “competencia® en el mercado interno:
Ello se lograrfa a través de la presencia virtual o efectiva de los productos
tmportanlos extrdnjeros, poniendo un tope al precio interno. Es indudabie aue
ello ha sucedido en algln drado significative. Pero también se han registrado
desviaciones importantes respecto de la relacidn vigente-ep una economia "com
petitiva". _ . o
En primer #ugar, una proporcidn significativa de Tas importaciones
"no tradicionales” corresponde a rubros en los cuales Ta diferenciacion de
productos -desempefia un papel decisivo. Por consiguiente, la competencia =n-
tre ofertantes se realiza en medida importante a través de 1a diférenciacifn
del. pv lucto en vez de mediante 1¢s precios de venta; Ta segmentacion de! mer
cado de capitales (brechas entre tasas ¢z interés internas y externas) erortsd
también u~ f-ctor de competencia via condiciones crediticias de Venta. En se
guﬁdo Jugar, los canales de comerc¢ializacion no son completamente “abiertos;

a consectencia de etlo, en numerdasos casos el sustituidor Qe impnrtaciones B
ha convertido en el importador de los productss "competitives® con su activi-
dad. En tercer Tugar, la apertura al exterior promovid uma mayor concentra-
cién de Taactividad productora internasel fendmeno fue reforzado por la de-
presidn de Ta demanda agregada y por Ta forma de funcionamiento del mercado
de capitales, otorgando una ventaja significativa a Tos grupos econdmicos 11
gadoq a actividades finandieras y con acceso-al crédito externo. Por Gltimo,
cn 103 casos en gue el precio -interno se ha situade en 1inea con el externn,

- en algunos rubros han surgido dos tipos de problemas: uno de liquidaciones

de excedentes 0 saldos de temporadas por parte de Tos proveedores exiranjeros
como sucadié respecto de 1a Yeche en polva y articulos textiles; el otro pro-
blema estuvo ligado a.las fluctuaciones pronunciadas de los precios internacio
nales, como ha sucedido bor ejempio con el trigo v el azficar, La eliminacion
de las redundancias arancg]arias, v la aucencia de mecanfsmps parancelarios

|
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estabilizadores, ha imnlicado 1a trasmisifn expedita hacia la economia nacio
nal de los marcados camhios registrados en los mercados de los mencionados
productos, y de muchos otros de menor significacion para el desarrollo de la
produccion nacienal. Asf, ésta quedd 1ibrada a Tas fluctuaciones de los pre
ciog internacionzles y al dumpirg transftorio, 10s oue indycen reasignacio-
nes de recursos cue en definitiva pueden ser ineficientes para la economia na
cional, )

En definitiva, 1a experiercia chitena deja lecciohes heterodoxas.

Lz economia nacional disponfa de mirgenes de proteccitn excesivos para innume
rables rubros importables; por lo. tanto, se reauerfa cierta liheralizacidn
de’ intercambio comercial. Sin embargo, ella fue etcesiva y se realizo en un
momento inoportuno. Faltd, como en otros terrenos de la p51itica gcondmica,
una adaptacidn de las concenciones tedricas a la naturalezF éspecffica ue Ta
econc *v chilena. Por otra parte, parece indudable que, alin en las cond cio~
nes desfavorables aue sufrié 1a economia chilena a consecuencias de lavnaturg
leza del modeln fmpuesto en 1973, 1a econonia en general y el sector indusirie
poseen cvierta capacidad de ajuste frente a cambios en los precios velatives.
Al mismo tiemno, resulta claro que parte de la cavacidad de respuesta, en nan
ticular del sector exportador, se basa en el dosarrcllo industrial logrado
con anterioridad mediante las po]fticasrde sustitucion de ‘importaciones. Fi-
nalmente, la hipdtesis convencional de aue la apertura indiscriminada promo-
verfa 1a expansidn de actividades intencivas en mano de obra y la contraccidn
de las intensives n capital, aparece por lo menos parcialmente controvertida
por las caracteristicas de Tos cambios registrades en la egtructuka producti-
va y et 1a tasa de utilizacidn de Tos recursos disponibles. Este desarrollo
estarfa ligado a 1a intensidad que revistic y a la oportunidad en que se rea-
11z6 la liberalizacisn del comercio exterior, y a 1a pasividad impuesta sobre

el secter pliblico,
|
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