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J" UC Teicia 
' cia no ha +variado, mientras 

que en el misno lapso -y 
aun S610 entre diciembre de 
1968 y septiembre de 196l- 
el nivel de los  recios al con- 

y el de los precios al por ma- 
yor en un 41%. 
#De ahí entonces que la pri- 

mera conclusión del informe 
señale que "un c8;lculo muy 
crudo de la magnitud actual 
de3 desajuste cambiario indica 
que la tasa de cambio ten- 
dría que subir en alrededor de 
un 50% para acerca* a su 
valor normal". 

Es decir, que tendrfa que 
subir r lo menos a $ 1.600 
por d g r ,  de (los $ 1.053 en 
que se encuenkra hoy. 
(Le ~ o r r a m o s  al lector la 

larga licacidn de cúmo se 
Serminar ese porcen- 

:=de reajuste, que a ia por 
tre es un m e d i o  entre lo 
que se ha %epreciado el dólar 
en UISA y lo que rse ha mbre- 
valorizaüo el  escudo en Chi- 
le.) 

del Dólar 
<'Los gobiexnos pa& y los problemas quedan. Y 

, los problemas graves como éste de los cambios se 
convierten en verdaderas úlceras crónicas que co- 
rroen, d-,,y debilltan todo el organismo eco- 
n6mico nacbnal. 

(M. Prieto C., en #E2 Dfario Ilustra&" del 5 de 
; agosto en curso.). 
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U Por RUBEN CORVALAN 

En consecuencia, para el 
L A  polémica del dólar sigue abierta. Priicbr de d o  es el de- el tipo opicial de cmbia 

bate parlamentario en la Cámara en torno al iniorme reveia &y mbvaluaci6n 
de la Comisión clne estudi6 las csusaa que originaron el' del d6br y una sobrevalora- 
%rashn de divisas de diciembre última ción del escudo. 

Y prueba es también, sobre 
todo, el único informe &&ni- 
co serio que sobre este mimo 
problema se ha realleado en 
el tiltimo tiempo; uno que ba- 
o 4 tftulo de " P u U t i ~  Cam- Lria , ~structura, praüuctiva 

y Zona de Libre Comercio", 
acaba de piplrliar el Centro 
de  investigaciones Económi- 
cas, m. de la Univeisiáad 
CaMiic&. 

En esta crónica vamos a 
esqwmatiaar el c o n t e n i d o  
esewciai de ese infoxme, que 
firma ;Ser%o de Castro. uno 
de los diez economistas que 
bajo la direcci6n de R.& Lu- 
ders Megran e3 equipo de 
prufemr@ investigadores de 
ese orgqnismo universitario. 
en la oopvkci6n personal de 
que é l  arrojará m u c h a s  
nuevas luaes infomiativas so- 
bre la andhura, profuwiidad y 
longitud de este problema que 
aún no esta remelb. 

Un ddlar bajo 

un heoho econhico, la sobre- 
 valoración del escudo. 

Para el CiE, el "valor nor- 
mal" de la tasa de cambio "es 
aquel que permitiría al co- 
mer& internacionsl del país 
funcionar sin m&s trabas ue 
ias traciicionalmente aplicalas 
por la mayoría de ios paises 
de4 mundo y sln la necesidad 
de recurrir al endeudamiento 
externo para mamknerlo". 

Y esas "trabas" tradicional- 
mente aplicadas al twmercio 
exterior en el mundo serían 
-segQn e4 infame- las de 
mantener una prote c c i 6 n 
arancelaria demashdo alta 
(30 a 40%. en lugar de un 
10%. por ejemplo), las pmhi- 
bicimes para hupartar, las 
previae o cuotas,  lo^ dqxkatoa 
previos cuaipuiera otra for- 
ma de gismfn uir la demanch 
de d6lara. 

Así. existiendo esas restric- 
ciones, esas "tra-, desde la 

E artida, el escudo estaría so- 
revaluaüo frenk al d61ar. 
Y lo ataría, arlem4s. en ra- 

a6n de que, desde finea de 
ISMI, en ue el Oobierno es- 
tablleci6 el cambio a 1.055 pe- 
sos hasta hoy. esa equivalen- 

Exportaciones 
El Mro fundamental del 

comercio exterior de un pafs 
BS el ue constituyen sus ex- 
portac'i.ones. con las dhrisas 
que ellas producen, el país 
paga sus importaciones e a -  

ueatos, materias quinarl&s, reg 
primas, com Wibles, trans- 
portes alimentos- y cubre 
a t i d  ice compromi.9os fi- 
nancieros que tiene frente al 
exterior por servicio de deu- 
das. exportaciones de utiiida- 
des de emDraSBS extrsnferae. - .  
etcétera. - 

Un d6lar submaiuado des- 
timula las expurtachmes? El 
informe es conolupente: No. 
Por el contrario. las desalien- 
ta. 8 arguheda es simple: 

üel sector expor- 
t a & F e n d e  W&mcio en 
d6iares a cual su pro- 
ducción en el extranjero g de 
la tasa de cambio a la cual 
pueda convertir esos dúlares 
en el pab. 

Los costos del rrector 
~ r ,  en cami>io, esd%f: 
msmente vincuiakw a b va- 
riación de los precios internos 
de los distintos factores pro- 
ductivos. 

bPoLM"&" ente, si los COS- 
uá de las &as in- 

ALESSANDRZ 
RdaoZverd en definitiva. 

el precio del d6iar- ios pre- tris de exportacien, 
cioa- &e b s  m-& im- resenta como " i n a z  
portaúas en la tendencia frente a la industria exta 
d&ts de% restantes ore- Jera. . -- - -- - -. - - - - - - - 
cios del mercado interno.-con - 
lo cual las imwdadorea au- Disforsiones econ6d Todo comienza p r  unea d e  

finición. La del VSEor del d6- 
lar calculado en escudos &i- 
lenas, y por la constaW6n de 

mentan sus utnidades y, por 
consiguiente. su interés por 
importar. 

,Muy similar es el caso del 
sector que importa materias 
primas y las elabora en el 
país. ate caso. aunque sus 
castos en m e d a  nacional 
(salarios. energía eléctrica, 
etc.) aumentan con el alzs 
general de los precios, no au- 
mentan, en cambio, aquellos 
o t m  en moneda extranjera, 
que wrresponden ai pago de 

ro como Fgr%-a;k, ,, 
ductos sube, &m 
contaibiiimr una mgmsf- 
yor que los & h u h  a incre- 
mentar sus importaciones de 
materia prima. extranjera, y 
San a reemplazar l a  materia 
prima nacional por extranje- 
m, cuando ests en condicio- 
nes de 'hacerlo. 

Menos bd 

Si el Estado, mantenid 
esta politica, no arbitraral 
didas para limitar la deae 
da de di-vfsas. es eviden* 
a corto plazo el país 
ría hacia una verdadem' 
Mrofe  econ6mica y fflY 

para importar 
artículos o estab 
t&s de importad 
do los derechos 
los dt?p6si.tos pr 

Pero al hacer esto, p 
de inmediato, 

la de crear inc 
micos para que 
industrias nado 

temas de precios- suben y 
los hgresos permanecen esta- 
bles -en virtud de la conge- 
lación del tipo de cambio-, 
la Wdad de loa expo~taaores 
va decrecido en la misma 
medida en que aumentan los 
costos, hasta llegar un m+ 
mento en que hipotéticamen- 
k desaparesca por wmpleto. 
Cuando tal oosa ocurra. ese 
tipo de actividad productiva 
se ha& antieconómica para 
el empresario. y sobrevendi.6 
la ~araiimci6n de faenas. 
Segunda conciusi6n enton- 

ces: Un dblar b& deprime 
#las exportaciones y. por con- 
siguiente, reduce en #o.rma 
progreeiva hs ingresc#l de di- 
v i s e  del pais. constituye, 
eso mismo, un factor m E 
portante en la gene& ae 
desequilibrios en la salari49 
de pagos. 1 

<El señor MarlQ'Prieta -au- 
*citadoalco- 

E e E t P Z a  cdnics- ha 
dematrado, con estadigticss 
dignas de fe. que las exporta- 
ciones chilenas, entre 1928 y 
1981, han aumentado 86x0 en 
un 26% neto, medido en t&- 
minos q a h ,  mientras l a  po- 
blación en el mismo 1 so. se 
ha eie4ado casi en un%%, y 
las importaciones han aumen- 
*&en un 218%, también en 
tbranlnos reales. Esd significa 
que "por liabitante". Chile ex- 
p e a  .hoy mumo menas que 
'en lsa8. y que en cambio, im- 
wrta mUom0 m& Ei ejemplo. 
a w u e  ajeno 4 Morme, pa- 
rece confirmar ampliamente 
esta conclW6n del CIE. 

Importaciones 

mte desajuste entre expor- chos es v a &  
taciones aue decrecen e im- pak, .mrúue adimuIa 
-ion* Que aumentan ceso interno de ind- 
conduce d F i a m e n t e  a un 
agudimmiento del déficit de 
la bahma de pagas, y no pue- 
de ser, en consecuencia, m e -  
fioi080 Qara k economfs na- 

GLORIOSO 
RESPLANDOR 

tar 4diala- 
hecho de que cionar. - 

Por b d e d s ,  el ejemplo ci- 
tado anteriormente 10 de- 

Una cabellua pluio & vitol&W 
res landca con f u l v , . q u e  
subugm ... AegÚrcse .este podv~to 
atraciivo personal, usando 
en su tocador VJTA~EE. ' 

muestra en forma inequivuca. 
A juicio del OIE, "uno de los 

efectos de la sobrevaloraci6n 
del k u d o  es el de redistri- 
buir ingreso en favor de los 

ores y de los impor-  elaboradore res (lol que 
utilban materia rima impor- 
tada), en d-e& directo de 
los res*'. 

--a ia estructura 
uctiva, ya que se crean pmd noentivos ara que los recur- 

sos pmdu&vos se trasladen 
de las industrias de expoa- 
ci6n hacia las industrias de 

un producto estudiado espew<ilmwrfe 
el cuidado del cuba70 

01: te ,. 
portación, que realm 
d ivhs  al país? 

El proceso de su 
de inmrtaciones. wr a 

1 Nueva pregunta:  qué efec- mino,-no sería a- 

tar de fustiiicar 

tos tiene-el d6br sirbaraluado 
sobre M immrtacioms? 

Y nueva respuesta del &E: 
Las e&st&ula" . . 
Y las, mthaid8i &e, rasan- F4=w%a= 



gerla uiuliibii  iido in  i i i i a u i t a  

clon ( 

extra1 

rrir a subfMi08 dir&tos, posi- 
blemente a través de las Ca- 
jas de Revisi6Pf-fiegaro Bo-- 
cial". 

El informe no menciona ex- 
piícitamente aumentos com- 
pensatorio~ de remuneracio- 
nes en, implicttamente sí, 
c u & n & ~ e s t o s u e a i o s  
directos" adLclonales a las re- 
bajas de impuesbs. 

Entrando más a fado. en 
la r rcueión alcista que so- 
bre ??nivel de precio8 inter- 
nos podría tener un eventual 
ajuste cambiario, el CIE re- 
conoce que ella exfste, per0 

ica que "esa interac- 
n no llega a ser de uno a P 

uno, sino menor". 
Y aclara este concepto. 
Aüna izadeW%dela t a -  

sa de c&mbio, dice, no cm'm8- 
nde un alza de un 60% en 

os precios, sino una mucho P" 

una tass de interés m& 
menor e la impermte para 
los deugrea en moneda na- 
cioiial, y gran parte de la di- 
ferenda en tasas se debe sin 
duda aimm a que tiene que 
cubrir los riesgos de una fluc- 
tuación en la tasa de cam- 
bio". 

E-íos artículos &es 

anuales*' provenientes de la 
gran mdería del cobre, ya ue 
las empresas, con menos 86- 
lares podrfan cubrir sus gas- 
taJ de operad6n en moneda 
nacional. m CiE 
tomes que para r$" t!% 
"problema a corto 
los retornospp, se po&FestE 
blecer "ún impuesta directo 
a licado a las compaiih 

aha del tipo de c a m b E  
lo que en el hecho no parece 
tan f4cii de 

aTimportxmcia 
Eelstiva de las restantes ex- 
portaciones, ql serían esti- 
muladas con un tipo de cam- 
bio normal, eIia es superior a 
lo e se estima comúnmen- 
te. %S exportaciones de la 

ueñe y mediana minería E"4 egan a un 18% del total; 

E E, " d f i r ' z r n  
otro 6%. Tiene gran impor- 

tancia, en c.omecUencia, esti- 
mularlas. 

P'inalmente, frente ai ar- 
gumento de que "alP9r el t 
de cambio, produciría el 
de los precios de aigunos ar- 
tículos de primera necesidad. 
lo que a su vez haría insoste- 
nible la situación de los gru- 

Efecto9 positivos 

ca2b~%ba~u~?ni7!?n$ 
mal tendría, a juicio del in- 
forme, y dadas las condicio- 
nes internas de producdón, 
las siguientes ventajas: 

1) Proveería un incentivo 
para portaci6n que las puedan industrias de ex- 

roducci6n. Una po=m2 ~~ resiista d i v e -  
las exportaciones, quithdole 
al cobre su actual importan- 
ciaenlaeconomfsnacioeial 
Y permitiéndole desarrollar 
une existencia menos ~ssrosa. 

2) Permitiría a la mate&& 
prima nacional competir con 
mejores posibiikiaües con la 
importada, y cesarfs al mis- 
mo tiempo el incentivo para 
substituir mano de obra chi- 
lena por uinrvia impor- 
tá*, que 23 mayor im 
to que ~ . p r ~ d u c i d o  en e!%: 
bre el p ~ o  de los re- 
@risll. .*- 

W : - . ? ?  imdustrlas de 

menor. 
En efecto -apunta-, "si 

no c?omlmiéramos bienes im- 
wrtados. a l z a r  la tasa de 
b b i o  no tendría efecto al- 
guno sobre el nivel de 
mientras que si w E 3 i  
consumiéramos bienes impor- 
tados, el nivel de predos su- 
biría en la misma propon46n 
que la tasa de cambio, en 
pmporci6n de uno a uno. Co- 
mo nfneuna de estas dos si- 
tuaciones extremas ea la ver- 
dadera, el nivel de precias su- 
birá. pero en menor p 
ci6n que la tasP de eam-;. 

Tomando el componente te 

"Productos Importados", del.. 
índice de Precio8 al por Ma- 
yor, el CiE re* un &CU- 
lo que le permite 
car ue "en e& peor T- de os ca- 
S0s S impacto en el nivel in- 
terno de precios sería Pd 30% del alP9 en el po de 

4F La industria nado% 

W d a d ,  ante las prodwxb- 
nes extraqfsras. Y 

6) Unida a una rebaja de 
las W a s  aduaneras, un al- 

dei tipo de cambio Lmpe- 
diría la formación de indus- 
trias antiemnhicas, que só- 
lo pueden subsistir mediante 
una r o W 6 n  excesiva. 

T& estas ventajas pue- 
den resumiise en Una s&: el 
aumento generai que se ob- 
serva~& en el volumen de las 
inversiones totales del pais. 
El provendrfa, prindpalmen- 
te. de la imtabci6n de nue- 
vas industrias de exportación 
ydelaexpansíóndeMexis- 
tentes, con capital tanto na- 
cional como extranjero. Y 
provendrfa, asimismo. de las 
industrias que producen para 
el mercado interno Que. ai 
comprobar que este se expan- 
de o cambian de rubros de 
pmducci6n g. meéida que las 
tarifaa aduaneta8 rui O SU- 
mentan daparahacesirentealame- su c a d  instaia- 

yor demanda. 
AnteLaZona 

La üitima ventaja que trae- 
ria consigo este ajuste cam- 
biado es la de permitir a 

MACKENNA " - 

Defiende doble drea ,de , tamo. 

Chik "afrontar. sin grandes 
quebrantos, la competencia de 

a"Likt"BComed0" 
L a t i n o a m ~ " .  

Con el sctuai tipo de cfun- 
bio. cualquier com 
costos en la que mayorfa se rea&Yzsa% de los casos 

un mido negativo ra la @- 
dustris nacional. E r  el con- 
trario, un c a m b i o  realista 
arrojaría ventajas netas m 
nuestro @. 

Punto final 

cambio" 
Eso ~ i c a r í a  si se 

el d6lar a 1.500 pesos, que el 
alza general de recias podría 
ii-r a un 168, a lo sumo, 
en-promedio. 
Las deudas en dólares 
En -U&, el 

CIE estas treuwanes que se 
dan'para oponerse a un a* 
te del d6iar no son eBuida8. 

Como sefisla Roli Luders, 
MrectordeiCXE,enunacar- 
ta personal que nos dirigiera 
al remitimas este trabajo, "la 
adopci6n de una politica ctun- 
biaria ieallsts crearía ciertos 
problemas a cortn 
es+m pueden sol-." 

Lasraaoneaquesedan 
consimiente, p%ra no ajX 
el &lar, serisn deniiseiado 
débil=. 

-Y, -. - 
d e l a s t r e s y a m f h M w , y  
analinrridss, una cuarta, que 
apenas si se mendona hoy, 
pero que ayer provocc) mu- 
chos comentmios: la aitua- 
ci6n de los deudores en dóla- 
res. 
Para ei informe "al perJui- 

cio que slgniiicsrfa Pera los 
ind- y com- 
que tienen un endeudsmien- 
t o s u m c o n e l e x t e r i o r  
puede ser más aparente que 
real". 

En primer t&mho, porque 
el recio de los araculos ma- 
nupac- por e s b  secto- 
res ha subído en promedio en 
la misma praporción que el 
nivel de precios, de modo que 
ante un a h  equivaiente en 
la tasa de cambio, podr&n li- 
quidar sus deudas pagando 
en t&minos ledes -en t.&- 
minos de sus apios bienea 
o servicios proc&do& exac- 
tsm- lo mismo que habían 
revisto iniciabate, al con- 
Laer la deuda. "Lo que aca- 
rrea protestas 4punta- es - 
que el deudor no podrh rea- 
Uxsr la ganancia que sisniii- 
caríaelnoajustarlatasade 
cambio ante un &el intenio 
de precios creciente. Los 
reaimente wiirirían s e r E  
aquellos cuyos ingreso8 nomi- 
nales no han aumentado con 
la inflacih..., pero si esos 
sectores se transforman en 
exportadoras, en virtud de i@ 
nueva tasa de cambio, enton- 
ces sus utflldades reales au- 
mentarán en el grado en que 
la nueva tasa de cambio sea 
superior a la mínima necesa- , ria para. apenas jwWfc&r las 
exportaclnnes h e c h a s  por 

asstri apuí el informe. 
sus conclusiones son esta- 

brosamente simples: 
1) Hay que alzar el dólar; 

2) Hay que hacer frente, csn 
decisión, a los problemas que 
piantee la adopci6n de una 
Daridad realists. Y 3) Rsgr 
Que mantener 6 cosa per- 
manente una política c a ~ ~ -  
biaria de este tipo, si no se 
deses producir en la estruc- 
tura económica del @ tras- 
tornos más hondos que los 
que ya se han producido, Y 
si no desea también ser bs- 
mido en la Zona de Libre Co- S 

mercio. 

P EXPORTRiCIONES 
' Un dblar subavaluado las desalienta. 

a6tejm funcionamien- pos de d a  bajos ingresosp*. ei 
b economía nacional CIE establece aue "la herra- 

LOS AUTORES 
Rolf Luders (Presidente del GZE) y Sergio de Castro, 

autor del estudio. 

mienta ideal promover 
ia redistribucirde los in- 
gresos no es la de distorsio- 
nar los precios, quitándole 
asf a la producdh 4 incen: 
tim esencial para su erpoui- 
sión -10 cual es 
te cierto en. 
la-, sino la de eximir o re- 
bajar los impuestos de los 
asahriados o de la dase que 
se desea beneficiar". 

Creee lCIEqueesunmr  
elegir como herramienta re- 
diatdbutiva del ingreso la so- 
brevalo& del escudo, 
dos, m e s :  una, porque 'E 
artículos de primera necesi- 
dadlo8onparato<lóslosehi- 
lenos y no solamente para los 
pobres, y, en c m s e ~ u ~ ,  el 
subsidio im ucito en esta po- 
gtica t a m b k  favorece a ies 
clases de mayores reoursos; 
y, dos, porque tiene efectos 
fun- eobre la distribuci6n 

kh creencia de que 
de la pe- 
minería, la 
dustria. tie- 

ea políticas que de recursos, fnmami~ la ex- 
veniente deprimir ~ansi6n del producti- &" 
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