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del Ddélar

“Los gobiernos pasan y los problemas quedan. Y
los problemas graves como éste de los cambios se
convierten en verdaderas llceras crénicas que co-
rroen, desangran y debilitan todo el organismo eco-

némico nacional.”

(M. Prieto C., en “El Diario Ilustrado” del 5 de

agosto en curso.).

Por RUBEN CORVALAN

A polémica del délar sigue abierta. Prueba de ello es el de-
bate parlamentario en la Camara en tforno al informe

de la Comisién que estudié las causas que

“crash” de divisas de diciembre dltimo.

Y prueba es también, sobre
todo, el tnico informe técni-
co serio que sobre este mismo
problema se ha realizado en
el dltimo tiempo; uno que ba-
jo el titulo de “Politica Cam-
biaria, Estructura Productiva
¥ Zona de Libre Comercio”,
acaba de publicar el Centro
de Investigaciones Econoémi-
cas, CIE, de la Universidad
Catélica.

En esta crénica vamos a
esquematizar el contenido
esencial de ese informe, que
firma Sergio de Castro, uno
de los diez economistas que
bajo la direccién de Rolf Lu-
ders integran el equipo de
profesores investigadores de
ese organismo universitario,
en la conviceidn personal de
que él arrojarA muchas
nuevas luces informativas so-
bre la anchura, profundidad y
longitud de este problema que
alin no estd resuelto.

Un délar bajo

Todo comienza por una de-
finicién. La del valor del dé-
lar calculado en escudos chi-
lenos, y por la constatacién de

un hecho econémico, la sobre-
valoracién del escudo.

Para el CIE, el “valor nor-
mal” de la tasa de cambio “es
aquel que permitiria al co-
mercio internacional del pais
funcionar sin més trabas que
las tradicionalmente aplicadas
por la mayoria de ios paises
del mundo y sin la necesidad
de recurrir al endeudamiento
externo para mantenerlo”.

Y esas “trabas” tradicional-
mente aplicadas al comercio
exterior en el mundo serfan
—segln el informe— las de
mantener una proteccidn
arancelaria demasiado alta
(30 a 40%, en lugar de un
15%, por ejemplo), las prohi-
biciones para importar, las
previas o cuotas, los depésitos
previos y cualquiera otra for-
ma de disminuir la demanda
de dblares.

Asf, existiendo esas restric-
clones, esas “trabas”, desde la
partida, el escudo estarfa so-
brevaluado frente al délar.

Y lo estaria, ademas, en ra-
zon de que, desde fines de
1958, en que el Gobierno es-
tablecié el cambio a 1.053 pe-
sos hasta hoy, esa equivalen-
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cia no ha variado, mientras
que en el mismo lapso —y
aun sb6lo entre diciembre de
1958 y septiembre de 1961—
el nivel de los precios al con-
sumidor se elevé en un T0%,
y el de los precios al por ma-
yor en un 41%.

De ahi entonces que la pri-
mera conclusién del informe
sefiale que “un calculo muy
crudo de la magnitud actual
del desajuste cambiario indica
gue la tasa de cambio ten-
dria que subir en alrededor de
un 50% para acercarse a Ssu
valor normal”,

Es decir, que tendria que
subir por lo menos a $ 1500
por dolar, de los $ 1.053 en
que se encuentra hoy.

(Le ahorramos al lector la
larga explicacién de como se
logra determinar ese porcen-
taje de reajuste, que a la pos-
tre es un promedioc entre lo
que se ha depreciado el délar
en USA y lo que se ha sobre-
;rslorizado el escudo en Chi-
e.)

En consecuencia, para el
CIE, el tipo oficial de cambioc
revela hoy una subvaluacién
del délar y una sobrevalora-
cién del escudo.

Exportaciones

El rubro fundamental del
comercio exterior de un pais
es el que constituyen sus ex-
portaciones, Con las divisas
que ellas producen, el pais
paga sus importaciones —ma-
quinarias, repuestos, materias
primas, combustibles, trans-
portes, alimentos— y cubre
ademés los compromisos fi-
nancieros que tiene frente al
exterior por servicio de deu-
das, exportaciones de utilida-
des de empresas exiranjeras,
etcétera.

Un délar subavaluado ges-
timula las exportaciones? EI
informe es concluyente: No.
Por el contrario, las desalien-
ta. Su argumento es simple:
El ingrao del sector expor-
tador e]fende del precio en
délares al cual vende su pro-
duccién en el extranjero y de
la tasa de cambio a la cual
pueda convertir esos délares
en el pais.

Los costos del sector expor-
tador, en cambio, estan inti-
mamente vinculados a la va-
riacién de los precios internos
de los distintos factores pro-
ductivos.

Por consigulente, si los cos-
tos —en virtud de las alzas in-
ternas de precios— suben ¥y
los ingresos permanecen esta-
bles —en virtud de la conge-
lacién del tipo de cambio—,
la utilidad de los exportadores
va decreclendo en la misma
medida en que aumentan los
costos, hasta llegar un mo-
mento en que hipotéticamen-
te desaparezca por completo.
Cuando tal cosa ocurra, ese
tipo de actividad productiva
se hard antieconémica para
el empresario, ¥ sobrevendra
la paralizacién de faenas.

egunda conclusién enton-
ces: Un délar bajo deprime
las exportaciones y, por con-
siguiente, reduce en forma
progresiva los ingresos de di-
visas del pais. Constituye, por
eso mismo, un factor mu -
portante en la generacion de
desequilibrios en la balanza
de pagos.

El sefior Mario Prieto —au-
tor del epigrafe citado al co-
mienzo ‘de esta crénica— ha
demostrado, con estadisticas
dignas de fe, que las exporta-
ciones chilenas, entre 1928 y
1961, han aumentado s6lo en
un 26% neto, medido en tér-
minos reales, mientras la po-
blacién, en el mismo lapso, se
ha elevado casi en un 50%, y
las importaciones han aumen-
tado en un 118%, también en
términos reales. Eso significa
que “por habitante”, Chile ex-
porta hoy mucho menos que
en 1928, y que en cambio, im-
porta mucho mas, El ejemplo,
aunque ajeno al informe, pa-
rece confirmar ampliamente
esta conclusién del CIE.

Importaciones

Nueva pregunta: ;Qué efec-
tos tiene el délar subavaluado
sobre las importaciones?

Y nueva respuesta del CIE:
Las estimula.

Y las estimula porque, man-
teniendo un mismo nivel de
costos —el costo lo determina

el precio del dblar—, los pre-
cios de las mercaderias im-
portadas siguen la tendencia
alcista de los restantes pre-
cios del mercado interno, con
lo cual los importadores au-
mentan sus utilidades y, por
consiguiente, su interés por
importar,.

Muy similar es el caso del
sector que importa materias
primas y las elabora en el
pais. En este caso, aunque sus
costos en moneda nacional
(salarios, energia eléctrica,
etc.) aumentan con el alza
general de los precios, no au-
mentan, en cambio, aquellos
otros en moneda extranjera,
que corresponden al pago de
sus importaciones; pero como
el precio de venta de sus pro-
ductos sube, siempre logran
contabilizar una utilidad ma-
yor que los estimula a incre-
mentar sus importaciones de
materia prima extranjera, y
aun a reemplazar la materia
prima nacional por extranje-
ra, cuando estd en condicio-
nes de hacerlo.

Menos ingresos

Este desajuste entre expor-
taciones que decrecen e im-
portaciones que aumentan
conduce necesariamente a un
agudizamiento del déficit de
la balanza de pagos, y no pue-
de ser, en consecuencia, bene-
ficioso para la economia na-
cional.

Por lo demas, el ejemplo ci-
tado anteriormente lo de-
muestra en forma inequivoca.

A juicio del CIE, “uno de los
efectos de la sobrevaloracién
del escudo es el de redistri-
buir ingreso en favor de los
importadores y de los impor-
fadores-elaboradores (los gue
utilizan materia prima impor-
tada), en desm directo de
los exportadores”.

Eso afecta la estructura

roductiva, ya que se crean
incentivos para que los recur-
505 productivos se trasladen
de las industrias de exporta-
cibn hacia las industrias de
importacion y de importa-
cién-elaboracion y se niega a
la “verdadera” industria na-
cional —agquella gue emplea
exclusivamente recursos na-
cionales— la posibilidad de
transformarse en una indus-
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tria de exportacion, porque la
presenta como ‘“ineficiente”
;rente a la industria extrans
era.

Distorsiones econémicas

Si el Estado, manteniendo
esta politica, no arbitrara me=
didas para limitar la deman-
da de divisas, es evidente que
a corto plazo el pais marcha-
ria hacia una verdadera ¢
tastrofe econdémica y finans
ciera. .
Por eso interviene. Frena Ia
demanda de délares, y lo
ce a través de prohibicio
para importar determing
articulos o estableciendo cug:
tas de importacién, o elevans
do los derechos aduaneros )
los depédsitos previos, ete.

Pero al hacer esto, prodi
de inmediato, una p
distorsién que es muy
la de crear incentivos eco
micos para que se establ
industrias nacionales des
das a producir prec
aquellos articulos cuya imp
tacion ha sido prohibida o
tamente gravada. A

Y esto, que a juicio de mi
chos es una ventaja para
pais, porque estimula su pro-
ceso interno de industrializs
cién, es para el CIE un err
de funestas consecuencias.
Y éste es su argumento;
Las prohibiciones de impoj
tar —sefiala— se basan
hecho de que los articula
prohibidos son, generalm
prescindibles, Porque
prescindibles, porque no

tar divisas en ellos, impo!
dolos. Pero sl no resulta
ico gastar divisas en ello
Justamente porque son pré
cindibles, ¢por qué ha de &
légico emplear recursos
producirlos internamente
serfa mejor desviar esos
cursos hacia industrias de
portacidon, que realmente
divisas al pais?

El proceso de substit
de importaciones, por este &
mino, no seria a juicio d
CIE el mas recomendable,

tar de justificar cua
industria nacional, s
que podria traducirs
ahorro de divisas, raz
la cual se justificarfa pro
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A prohibiendo la importa-
e los articulos similares
extranjeros.

8] tales industrias —dice
't CIE— solo pueden subsis-
it gracias a una proteccion
vaya mas alld de la que
ria otorgar una tasa de
o & su nivel normal, sig-
A que los recursos ocupa-
en ella producen menos
lo que producirian en las
strias de exportacion que
pudieran existir con esa tasa
cambio.
Esto ha dado lugar a la
6n de industrias anti-
micas, que forman gru-
de presion a{)omica que se
en a cualgquier medida
yvenga a demostrar su in-
clencia, amparandose en el
neipio de que la industria
nal debe ser protegida.
Para el CIE no hay sino
mna forma de proteger a la
i tria nacional: a través
una tasa de cambio nor-
, mis una tarifa arance-
razonable, no excesiva,
las industrias cuyos be-
cios sociales sobrepasen a
‘beneficios privados, o aque-
s otras gque en un periodo
necesiten una mayor
8, podrian exigir una
ceion mayor.

Frenos al reajuste
‘Siendo de tal modo eviden-

g el mejor funcionamien-
de la economia nacional
ge una tasa de cambio nor-
mal, realista, equitativa, ;cua-
son las tan poderosas ra-
que han permitido no
que la situacién actual
haya prolongado més de lo
, sino que tradicional-
en Chile se haya man-
do una artificial sobreva-
acion de la moneda nacio-
frente al délar?
CIE se hace esta pre-
A ¥ la contesta. Funda-
pentalmente, dice, por tres
jones. Y las enumera:
1) Por el problema que se
A a corto plazo por
i baja en los retornos de la
man mineria del cobre;
Por la creencia de que
exportaciones de la pe-
mediana mineria, la
t{u'a y la industria, tie-
" uns escasa importancia
iro del comercio exterior
Por razones politicas que
conveniente deprimir
precios de determinados
especialmente los
ppecuarios, para proteger
|l nivel de vida de ciertos
5. La sobrevaluacion del
ldo impide la exportacién
estos productos, al mismo

s de primera necesidad
constituyen, por lo mis-
factores estratégicos de
hnﬁrtancia politica; ra-
por la cual —afiade— go-

EXPORTACIONES
Un dolar subavaluado las desalienta.

zan de apoyo gubernamental,
sindical y politico.

Segin el informe, “alzar el
tipo de cambio a 1500 pesos
significaria perder alrededor
de 30 millones de ddlares
anuales”, provenientes de la
gran mineria del cobre, ya que
las empresas, con menos do-
lares podrian cubrir sus gas-
tos de operacién en moneda
nacional. El CIE sugiere en-
tonces que para resolver este
“problema a corto plazo de
los retornos”, se podria esta-
blecer “un impuesto directo
aplicado a las compafiias por
el alza del tipo de cambio”,
lo que en el hecho no parece
tan facil de lograr.

Respecto a la importancia
relativa de las restantes ex-
portaciones, que serian esti-
muladas con un tipo de cam-
bio normal, ella es superior a
lo que se estima comiinmen-
te. exportaciones de la
pequefia y mediana mineria
llegan a un 18% del total;
las del sector agropecuario, a
un 6%, v las de la industria,
a otro 6%, Tiene gran impor-
tancia, en consecuencia, esti-
mularlas.

Finalmente, frente al ar-
gumento de que “alzar el tipo
de cambio produciria el alza
de los precios de algunos ar-
ticulos de primera necesidad,
lo que a su vez harfa insoste-
nible la situacién de los gru-

pos de maés bajos ingresos”, el
CIE establece que ‘“la herra-
mienta ideal para promover
la redistribucion de los in-
gresos no es la de distorsio-
nar los precios, quitandole
asi a la produccién el incen-
tivo esencial para su expan-
sion —lo cual es especialmen-
te clerto en el sector agrico-
la—, sino la de eximir o re-
bajar los impuestos de los
asalariados o de la clase gue
se desea beneficiar".

Cree el CIE que es un error
elegir como herramienta re-
distributiva del ingreso la so-
brevaloracion del escudo, por
dos razones: una, porque los
articulos de primera necesi-
dad lo son para todos los chi-
lenos ¥y no solamente para los
pobres, ¥, en consecuencia, el
subsidio implicito en esta po-
litica también favorece a las
clases de mayores recursos;
y, dos, porque tiene efectos
funestos sobre la distribucién
de recursos, frenando la ex-
pansién del aparato producti-
vo.

Cree, asimismo, que las re-
bajas de impuestos que se hi-
cieran a los asalariados -ten-
drian su compensacién para
la caja fiscal, en el aumento
de los impuestos que deberian
pagar los sectores beneficia-
dos con los mayores precios;
¥ postula, asimismo, que “en
el caso de que las rebajas de
impuestos no fueran suficien-
tes para paliar las alzas de
precios, se tendria que recu-

rrir a subsidios directos, posi-
blemente a través de las Ca-
j?sl de Prevision y Seguro So-
cial”.

El informe no menciona ex-
plicitamente aumentos com-
pensatorios de remuneracio-
nes, pero implicitamente sf,
cuando sefiala estos “subsidios
directos” adicionales a las re-
bajas de impuestos.

Entrando méas a fondo, en
la repercusion alcista que so-
bre el nivel de precios inter-
nos tener un eventual
ajuste cambiario, el CIE re-
conoce que ella existe, pero
especifica que “esa interac-
cion no llega a ser de uno a
uno, sino menor”.

Y aclara este concepto.

A un alza de 50% de la ta-
sa de cambio, dice, no corres-
{xmde un alza de un 50% en
os precios, sino una mucho
menor.

En efecto —apunta—, “si
no consumiéramos bienes im-
portados, alzar la tasa de
cambio no tendria efecto al-
guno sobre el nivel de precios;
mientras gque si so ente
consumiéramos bienes impor-
tados, el nivel de precios su-
birfa en la misma proporcioén
que la tasa de cambio, en
proporcién de uno a uno. Co-
mo ninguna de estas dos si-
tuaciones extremas es la ver-
dadera, el nivel de precios su-
bird, pero en menor propor-
cibn que la tasa de cambio”.

Tomando el componente
“Productos Importados”, del
indice de Preclos al por Ma-
yor, el CIE realiza un calcu-
lo que le permite diagnosti-
car que “en el peor de los ca-
sos el impacto en el nivel in-
terno de precios serfa igual al
30% del alza en el tipo de
cambio”.

Eso significaria si se alzara
el délar a 1500 pesos, que el
alza general de precios podria
llegar a un 15%, a lo sumo,
en promedio.

Las deudas en dolares

En consecuencia, para el
CIE, estas tres razones que se
dan para Ooponerse a un ajus-
te del ddlar no son validas.

Como sefiala Rolf Luders,
Director del CIE, en una car-
ta personal que nos dirigiera
al remitirnos este trabajo, "la
adopcion de una politica cam-
biaria realista crearia ciertos
problemas a corto plazo, pero
estos pueden solucionarse”.

Las razones que se dan, por
consiguiente, para no ajustar
el délar, serfan demasiado
débiles,

Hay, sin embargo, ademéfs
de las tres ya sefaladas, y
analizadas, una cuarta, que
apenas si se menciona hoy,
pero gque ayer provocé mu-
chos comentarios: la situa-
cion de los deudores en ddla-
Tes.

Para el informe “el perjui-
clo que significaria para los
industriales y comerciantes
que tienen un endeudamien-
to substancial con el exterior
puede ser més aparente que
real”.

En primer término, porque
el precio de los articulos ma-
nufacturados por estos secto-
res ha subido en promedio en
la misma proporcién que el
nivel de precios, de modo que
ante un alza equivalente en
la tasa de cambio, podran li-
quidar sus deudas pagando
en términos reales —en tér-
minos de sus propios bienes
o servicios producidos— exac-
tamente lo mismo que habian
previsto inicialmente, al con-
traer la deuda. “Lo que aca-
rrea protestas —apunta— es
que el deudor no podri rea-
lizar la ganancia que signifi-
caria el no ajustar la tasa de
cambio ante un nivel interno
de precios creciente. Los que
realmente sufrirfan serian
aquellos cuyos ingresos nomi-
nales no han aumentado con
la inflacién..., pero si esos
sectores se transforman en
exportadores, en virtud de la
nueva tasa de cambio, enton-
ces sus utilidades reales au-
mentaran en el grado en que
la nueva tasa de cambio sea
superior a la minima necesa-
ria para apenas justificar las
exportaciones hechas por
ellos.”

En segundo lugar, “porque
los deudores en dolares pagan

una tasa de interés mucho
menor que la imperante para
los deudores en moneda na-
cional, y gran parte de la di-
ferencia en tasas se debe sin
duda alguna a que tiene que
cubrir los riesgos de una fluc-
tuacién en la tasa de cam-
bio".
Efectos positivos

Permitir que el tipo de
cambio suba a un nivel nor-
mal tendria, a juicio del in-
forme, y dadas las condicio-
nes internas de produccién,
las siguientes ventajas:

1) Proveeria un incentivo
para que las industrias de ex-
portacion puedan expandir su
produccién. Una politica cam-
biaria realista diversificaria
las exportaciones, quitandole
al cobre su actual importan-
cia en la economia nacional
y permitiéndole desarrollar
una existencia menos azarosa.

2) Permitiria a la materia
prima nacional competir con
mejores posibilidades con la
importada, y cesaria al mis-
mo tiempo el incentivo para
substituir mano de obra chi-
lena por maquinaria impor-
tada, que es el mayor impac-
to que ha producido en el co-
bre el mecanismo de los re-
tornos;

3) “Algunas industrias de
produccion interna se trans-
formarian en industrias de
exportacién, y no seria im-
probable que surgieran nue-
vas industrias que gozaran de
un gran mercado exterior,

4) La industria nacional,
en general, se veria protegi-
da, ya que apareceria como
mas “eficiente” que en la ac-
tualidad, ante las produccio-
nes extranjeras, y

5) Unida a una rebaja de
las tarifas aduaneras, un al-
za del tipo de cambio impe-
dirfa la formacion de indus-
trias antieconémicas, que sb6~
lo pueden subsistir mediante
una proteccién excesiva.

Todas estas ventajas pue-
den resumirse en una sola: el
aumento general que se ob-
servaria en el volumen de las
inversiones totales del pafs.
El provendria, principalmen-
te, de la instalaciéon de nue-
vas industrias de exportacién
y de la expansion de las exis-
tentes, con capital tanto na-
cional como extranjero. Y
provendria, asimismo, de las
industrias que producen para
el mercado interno que, al
comprobar que este se expan-
de, 0 cambian de rubros de
produccién a medida que las
tarifas aduaneras bajan o au-
mentan su capacidad instala-
da para hacer frente a la ma-
yor demanda.

Ante 1la Zona

La ultima ventaja que trae-
ria consigo este ajuste cam-
biario es la de permitir a

MACKENNA
Defiende doble drea de
cambio.

Chile “afrontar, sin grandes
quebrantos, la competencia de

cualquier pais integrante de
la Zona de Libre Comercio
Latinoamericano”.

Con el actual tipo de cam-
bio, cualquier comparacion de
costos que se realice arrojara
en la mayoria de los casos
un saldo negativo para la in-
dustria nacional. Por el con-
trario, un cambio realista
arrojaria ventajas netas para
nuestro pais.

Punto final

Hasta aqui el informe,.

Sus conclusiones son esca-
brosamente simples:

1) Hay que alzar el délar;
2) Hay que hacer frente, cen
decision, a los problemas que
plantee la adopcién de una
paridad realista, y 3) Hay
que mantener como cosa per-
manente una politica cam-
biaria de este tipo, si no se
desea producir en la estruc-
tura econdémica del pais tras-
tornos méas hondos que los
que ya se han producido, ¥
si no desea también ser ba-
rrido en la Zona de Libre Co-.
mercio.
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