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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo propende a describir la politica cambiaria
implementada por la autoridad del pais, desde septiembre de 1973 hasta fines
de 1980. Con ello, se pretende proporcionar antecedentes necesarios para efec-
tuar analisis adecuados de dicha politica.

Como se trata de un documento esencialmente descriptivo, no cabe
discusién sobre las bondades o defectos de las medidas adoptadas y de las
metas propuestas, Estas Gltimas, sélo se sefialan tal como fueron planteadas
por la autoridad, describiendo las medidas principales adoptadas para su logro.

Se enfatiza en la evolucién del tipo de cambio, sefialando sélo tangen-
cialmente otros aspectos de la politica cambiaria.

En razén de esto, en el primer capitulo de este documento, se incluye
una breve descripcién de la situacién cambiaria vigente a septiembre de 1973.
Esto permite tener un marco de referencia respecto de las condiciones en que
se inicié tal politica,

En el segundo capitulo se presenta la evolucién del régimen cambiario
desde 1973 a 1980, mediante el andlisis de los objetivos propuestos, el itine-
rario de las medidas adoptadas y las principales caracteristicas del nuevo re-
gimen cambiario. Como apéndice de este capitulo, se muestra un cronograma
de las principales medidas adoptadas en €l periodo.

Finalmente, se presentan las conclusiones y un resumen del trabajo.



I. SITUACION CAMBIARIA VIGENTE A SEPTIEMBRE DE 1973

Desde 1930 a 1973 la economia chilena se caracterizé, salvo excepcio-
nes, por la escasa importancia asignada al sector externo como factor clave
para su desarrollo. Como consecuencia de esto, la politica cambiaria estuvo
siempre relegada a un segundo plano, sirviendo sélo de complemento a las
otras politicas para el logro de los objetivos considerados prioritarios a lo
largo de distintos periodos *.

El analisis de las causas que condujeron finalmente a la situacién cam-
biaria imperante en septiembre de 1973 requiere conocer el contexto en que
esta politica se desarrollé a partir de la “gran crisis” de la década del 30.

Los profundos efectos que gener6 en la economia chilena dicha crisis
obligaron a que el pafs modificara la estrategia de crecimiento seguida hasta
entonces y que se basaba fundamentalmente en la evolucién de su sector
exportador.

Con el propésito de preservar el funcionamiento de la economia y su
nivel de ingreso, ante las fuertes oscilaciones que pudiera presentar la economia
mundial, se postulé la creacién de un sector industrial que permitiese sus-
tentar un ritmo de crecimiento mAas estable. El desarrollo de este sector se
apoyaria esencialmente en la existencia de una demanda interna, que hasta
entonces era satisfecha con importaciones. Ello, obviamente, requeria proteger
dicho sector, para lo cual fue necesario instaurar barreras arancelarias y res-
tricciones cuantitativas a la internacién de mercaderias, con el fin de asegurar
el mercado local. En materia cambiaria, la politica practicamente invariable
desde 1932 hasta 1956, consistié en el establecimiento de una amplia gama de
tipos de cambio, tanto para los retornos de las exportaciones como para las
importaciones.

1 Para mayores antecedentes al respecto, véase: “La economia de Chile en el perfodo 1950.1963”,
tomo I, Instituto de Economia, Universidad de Chile, y “Las expericncias cambiarias en Chile 1965-
1979, por Ricardo Firench-Davis. Estudios CIEPLAN 36, diciembre 1979.
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En 1956 se intenté efectuar una simplificacién de las normas de opera-
cién en materia de comercio exterior y una reestructuracién del sistema de
cambios multiples, dejando un tipo de cambio para las mercaderias y otro
para turismo y transacciones de capital . Lo anterior, propendia a una mayor
apertura de la economia al exterior y a una revitalizacién del sector privado
como elementos claves para el crecimiento econémico del pais, pues se esti-
maba que la estrategia de desarrollo hacia adentro o de industrializacién
forzada se habia agotado. Posteriormente, y hasta fines de la década del sesenta,
se actia en el sentido de combinar la accién del Estado y la del sector privado
como forma de impulsar el crecimiento econémico, procurando, ademas, una
expansion del mercado interno a través de la creacién de acuerdos de inte-
gracién regional (Ararc, Pacto Andino). Para ello, se requeria efectuar algu-
nas modificaciones en materia de politica cambiaria y arancelaria. Asi, en la
primera se establece una politica de tipo de cambio con devaluaciones pro-
gramadas, de modo de mantener un cierto nivel del tipo de cambio real®. En
materia arancelaria se plantea una politica de desgravacién sistematica ten-
diente a establecer, finalmente, un arancel externo minimo.

Durante el periodo 1971-1973, el pais comenzé a experimentar un acele-
rado proceso de estatizacién y un retorno a la idea de crecimiento hacia adentro
que vino a condensar todos los problemas que ya se habian presentado en
periodos anteriores. A esto se agreg6, ademas, un quiebre del sistema institu-
cional y un desajuste generalizado de los mercados, entre ellos el sector externo,
con tipos de cambio multiples, restricciones cuantitativas al comercio y aban-
dono de la etapa iniciada en el perfodo precedente.

En sintesis, la estrategia de desarrollo aplicada en Chile con anterio-
ridad al afio 1973 tuvo como norma relativamente general la de industria-
lizacién basada en la sustitucién de importaciones conjuntamente con un rol
activo y de intervencion estatal creciente en la economia.

La falta de un objetivo definido en materia de politica cambiaria con-
dujo a una manipulacién indebida del tipo de cambio. Esto se tradujo, en el
periodo 1971-1973, en la aparicién de multiples tasas cambiarias, dependiendo
de los productos que se exportaban o importaban . Esta politica determin6 que

e

Esta proposicion de la Misién Klein-Saks no prospers. Ver “El Programa de Estabilizacién de la
Economia Chilena y el trabajo ide la Misién Klein-Saks”,

3 Para los efectos de este trabajo, teniéndose presente las dificultades mencionadas, se opté por uti-
lizar el concepto de tipo de cambio real, definiéndolo como tipo de cambio nominal deflactado por
algin indice de inflacién interna y ajustado por un indice de inflacién externa. La conveniencia de
emplear esta definicién se deriva simplemente de su uso generalizado en diversos trabajos.

4 Para mayores antecedentes sobre la politica cambiaria vigente hasta septiembre de 1973, véase:

— Anexo N¢ 10, Palabras del Ministro de Economia, Sr. Sergio de Castro, ante la Asamblea de
Gobernadores del BID, 18.05.76.

— Anexo Ne¢ 11, Exposicién del Ministro de Hacienda, Sr. Jorge Cauas, 29.06.76.

— Anexo N¢ 12, El esquema proteccionista fracasé en Chile, Exposicién ante Mesa Redonda sobre
Pacto Andino, Ministro de Economfia, Sr, Sergio de Castro 29.10.76,

— Anexo N¢ 15, Politica de Comercio Exterior y Desarrollo, Seminario de Politica FEcondmica y Desa-
rrollo, Sr. Alvaro Bardén, Vicepresidente del Banco Central de Chile, afio 1976.

— Anexo N¢ 17, Discurso del Ministro de Hacienda, Sr. Sergio de Castro, en el Acto Inaugural de la
VII Reunién de ALIDE 29.03.77. :

— Anexo N@ 20, Exposicién del Ministro de Hacienda en Montreux, Sr. Sergio de Castro. Simposio

Latinoamericano-Europeo de Cooperacion Comercial, Montreux, Suiza, octubre 1977,
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a septiembre de 1973 hubiese un mercado bancario-comprador con un tipo
de cambio de E° 85.— por délar y uno vendedor con seis “listas” en que el
tipo de cambio abarcaba desde E° 25.— por délar hasta E° 1.300.— por délar.
Por otro lado, hasta julio de 1973, se tenia la existencia del mercado de co-
rredores-comprador, cuyo tipo de cambio era de E° 156.— por délar y el mer-
cado de corredor-vendedor con tipos de cambio que fluctuaban entre los
E° 80.— y los E° 420.— por délar. El mercado de corredores se unifico, sin
embargo, al bancario por una resolucién dictada hacia fines de julio de 1973
(ver cuadro 1).

De lo anterior se desprende que el acceso al mercado de divisas estaba
muy reglamentado y, en consecuencia; existian trabas para operar en forma
fluida. Esta situacién, unida al hecho de la sobrevaluacién del peso, generd
un creciente exceso de demanda de divisas y provocé la existencia de un fuerte
mercado negro, lo cual vino a agudizar la situacién recién descrita provocando
desajustes cada vez mas importantes.

-~ Anexo N¢ 22, Exposicién sobre el Estado de la Hacienda Piblica, Sr. Sergio de Castro, Ministro
de Hacienda, enero 1978,

— Anexo N° 23, Clase Magistral en la Universidad Federico Santa Maria, Clausura de la Escuela de
Verano 1978, Ministro Director de la Oficina de Planificacién Nacional (ODEPLAN), Sr. Roberto
Kelly, 20.01.78.
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II. EVOLUCION DEL REGIMEN CAMBIARIO DESDE 1973 A 1980

1. Aspectos generales

“Las condiciones vigentes al inicio del actual periodo de gobierno (sep-
tiembre 1973), no hacian posible pensar siquiera en la posibilidad de implantar
una politica de tipo de cambio fijo o una de tipo de cambio flotante. La primera,
debido a que la situacién de déficit fiscal crénico financiado por el Banco
Central habrfa implicado una pérdida de reserva insostenible. La segunda,
debido a que una condicién necesaria para lograr un sistema de tipo de cambio
flexible, estable, es que el Banco Central, ademas de no intervenir en transac-
ciones de divisas, conduzca su politica monetaria en forma también estable, a
fin de que los especuladores puedan pronosticar el comportamiento del mercado”.

“En esas condiciones, una politica de tipo de cambio reptante parecié
ser la mas adecuada. Esta permitié mantener un tipo de cambio congruente
con el proceso inflacionario que vivia el pais en aquella época. En esta forma,
se logré minimizar los efectos de la inflacién sobre los precios relativos de
bienes transables y no transables y asi incentivar en forma importante el
comercio exterior, especialmente las exportaciones no tradicionales. Asimismo,
se evitaron los riesgos de variaciones bruscas en el valor del tipo de cambio”.

“Al mismo tiempo que se establecia este tipo de cambio reptante se
inici6 la reforma arancelaria y reforma fiscal. La primera fij6 el plan de reduc-
cién de los aranceles, que concluyé en 1979, con un arancel general de 10%,
salvo pequeiiisimas excepciones. (Ver cuadro N¢ 2). La reforma fiscal y la
del sistema tributario permitieron reducir paulatinamente el déficit hasta lograr
un control de las finanzas publicas”,

“Paralelamente se establecieron las normas necesarias para el desarrollo
de un mercado de capitales eficiente que permiti6 la determinacién de tasas
de interés acordes con las condiciones de oferta y demanda. Paulatinamente,
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se ha ido abriendo ese mercado al exterior, en la medida que las reducciones
en los encajes y ajustes del mercado interno lo han ido permitiendo”.

“Los avances conseguidos en el control de las finanzas, conjuntamente
con la realizaciéon de los objetivos planteados en la liberalizacién del comercio
exterior y el mercado de capitales, hicieron posible la fijacién de una tabla
de valores para el délar que contribuyé notablemente a quebrar las expectativas
inflacionarias existentes y facilitar la superacién de la recesién de 1975” (wer
cuadro 3) 9,

2. Objetivos de la politica

Una descripcién adecuada del contexto en el que se buscaba aplicar la
politica cambiaria es la efectuada por Mauricio Larrain y Gonzalo Valdés®.
Estos autores sostienen que “esta politica se enmarcé dentro de un objetivo
global de apertura de la economia nacional a los mercados externos, La estra-
tegia de apertura fue un complemento necesario de la politica global de libe-
ralizacién de los mercados internos, a través de la cual se pretendié otorgar
al sistema de precios la importancia primordial como mecanismo asignador
de los recursos existentes en la economia nacional...”.

“...La apertura de la economia a los mercados externos estuvo orien-
tada a lograr una reasignacién de los recursos productivos enfrentando a los
productores nacionales con la competencia externa, de manera de aumentar
su eficiencia, como asimismo, estimular el sector exportador especialmente, el
agricola y el minero, lo cual permitiria que el pais se especializase en aquellos

»

sectores en los que tenia ventajas comparativas...”.

“...Sin duda, el instrumento basico empleado en el proceso de apertura
de la economia a los mercados externos fue la politica arancelaria. Esta se
definié6 como un mecanismo fundamental en la asignacién de recursos dentro
de la economfa, con lo cual se descarté la posibilidad de emplear los aran-
celes como instrumento destinado a equilibrar la balanza de pagos, a recaudar
ingresos fiscales, a influir sobre la distribucién del ingreso u otros propésitos.
Es decir, la politica arancelaria se orienté al logro de niveles de proteccién
sustancialmente mas bajos que los histéricos, pretendiéndose una proteccién
efectiva lo mas homogénea posible”. En este contexto, la politica cambiaria
tendi6 a compensar adecuadamente los efectos que sobre el equilibrio exter-
no tendria.la reforma arancelaria que seria llevada a cabo posteriormente.
(Ver cuadro 2).

A modo de sintesis, puede establecerse que los avances logrados en
la aplicacién del esquema econémico, asi como las diversas alternativas a que
se vio enfrentada la autoridad econdémica, aparentemente le habrian sido asig-
nadas a la politica cambiaria, varias finalidades. Sin embargo, esto es asi ya

5 Parrafos extractados del discurso inaugural del Sr, Alvaro Bardén, enero de 1980. Boletin Mensual
N©¢ 625 de marzo de 1980, del Banco Central de Chile.

6 Tomado: “Los pafses en desarrollo y la flotacién de los tipos de cambio”, por Mauricio Larrain y
Gonzalo Valdés., Boletin Mensual N? 593, julio 1977. Banco Central de Chile,
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que en realidad lo que hacen es enfatizar a través del tiempo distintos aspec-
tos de la politica cambiaria, y no entregarle a ésta diversos objetivos 7.

Grosso modo, tales aspectos, que aparecen en varios documentos ofi-
ciales, se refieren a la utilizacién del tipo de cambio como instrumento de
incentivos al sector exportador; como instrumento que permita reflejar ver-
'daderamente la relacién entre los precios internos y los precios internacionales;
como medio para lograr en un plazo prudente el equilibrio de la balanza de
pagos; como forma para estabilizar las expectativas inflacionarias al otorgar
certidumbre acerca de la evolucién de los costos de los insumos importados
y de los retornos derivados de las exportaciones; para complementar la politica
de rebajas arancelarias implementada posteriormente; y por definicién, para

servir como elemento de apoyo en el proceso de apertura comercxal y finan-
ciera al exterior”.

Estos aspectos fueron puntualizados en los siguientes términos por el
actual Ministro de Hacienda, Sr. Sergio de Castro®.

“El actual gobierno modific6 drasticamente la polltma cambiaria exis-
tente en septiembre de 1973. Para esto, se eliminé la practica de tipos de
cambio miltiples y se adopté una sola tasa cambiaria, que significé en algunas
operaciones una devaluacién estimada en mas de 1.000% en relacién a algunos
de los tipos de cambio preexistentes. Al mismo tiempo, se anuncié y adopté una
politica de modificaciones periédicas y frecuentes del tipo de cambio de tal
manera de mantenerlo a niveles compatibles con las variaciones en las condi-
ciones econémicas internas y externas...” (ver cuadros Nes- 1y 3).

“...Las modificaciones cambiarias han respondido tanto a considera-
ciones de largo plazo de la economia chilena, como también han tenido la
flexibilidad necesaria para adaptarse a situaciones coyunturales. La autoridad
econémica estd consciente de que la liberalizacién del comercio exterior chi-
leno significé necesariamente que el tipo de cambio real, como promedio en
-el mediano y largo plazo, es y serf mas alto que los niveles observados his-
téricamente. Es asi como la eliminacién de restricciones a las importaciones y
las rebajas arancelarias ya han ido acompafiadas por una elevacién del tipo
de cambio real...” (ver cuadro 4).

“...Por otra parte, también es cierto que siendo el tipo de cambio un
elemento clave para el equilibrio de la balanza de pagos, la autoridad eco-
udmica puede y debe realizar ajustes oportunos ante situaciones de exagerados
déficit o superavit en la balanza de pagos...”.

7 — Exposicién de los Ministros de Economia y Hacienda Sres, Fernando Léniz C. y Lorenzo Gotuzzo,
respectivamente, Santiago, 13 de junio 1974.

— Discurso del Presidente de la Republica, General Augusto Pinochet U., Stgo., 29 de junio de 1976.
— Exposicién del Ministro de Hacienda, Sr. Jorge Cauas L., Santiago, 29 de junio de 19786,
Para mayores antecedentes, véase: )
— La politica cambiaria desde septiembre de 1973, por Eugenio Alvis (versién preliminar).

8 Tomado de Anexo N© 18: Exposicién realizada por el Ministro de Hacienda, Sr. Sergio de Castro,
en la Conferencia sobre Politica Financiera Externa, efectuada entre el 31 de marzo y el 2 de
abril de 1977,
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3. Caracteristicas basicas del régimen cambiario 1973-1980

El marco econémico inicial de esta experiencia cambiaria se caracteri-
zaba por severos problemas de desequilibrio en la balanza de pagos, agota-
miento de las reservas internacionales (ver cuadro 5), elevado servicio de la
deuda externa, proliferacién de restricciones no arancelarias y tasas de infla-
cién altas y fluctuantes.

Durante este periodo, le correspondié al Banco Central desempefiar un
rol fundamental como operador y ejecutor de la nueva politica cambiaria. La
implementacién de ésta, en conjunto con la politica de rebaja gradual de
aranceles fue el requisito previo que permitié al pais abandonar los moldes
ya tradicionales de economia cerrada, iniciando, a su vez, el proceso de inte-
gracién comercial en el exterior.

En esta primera fase, la funcién del tipo de cambio fue basicamente
la de servir como instrumento regulador del nivel del comercio exterior, para
lo cual se adopté una politica cambiaria de minidevaluaciones, efectuadas
por el Banco Central. Este procedimiento permiti6, en el corto plazo, mantener
un tipo de cambio acorde con las condiciones econémicas imperantes.

En el periodo 1973-1980, se. distinguen, bésicamente, cuatro grandes
etapas, caracterizadas por frecuentes ajustes. La primera etapa concluye en
junio de 1976, la segunda corresponde al periodo junio de 1978 a febrero de
1978, la tercera abarca hasta mediados de 1979, en que se establece un valor
fijo para el tipo de cambio nominal, y la cuarta, a partir del segundo semestre
de 1979 (ver Anexo A, con un cronograma resumido).

3.1. PRIMERA ETAPA: Tipo de cambio reptante,
periodo enero 1973 - junio 1976

A fines de septiembre de 1973, las nuevas autoridades econdémicas anun-
ciaron los lineamientos centrales de la politica econémica a seguir, cuya carac-
teristica principal consistia en que el Estado comenzaba a desempefiar un
rol subsidiario en la actividad econémica, y se suprimian los controles sobre
las tasas de interés y los precios de los bienes y servicios, con excepcién de
los salarios, Sin embargo, la determinacién del tipo de cambio continu6
dependiendo, como hasta ahora, de las decisiones de las autoridades mone-
tarias.

Estas, al determinar la nueva relacién de paridad que deberia regir a
contar de septiembre de 1973, entre la moneda nacional y el délar norteame-
ricano, tomaron en cuenta diversos factores. Entre éstos pueden sefialarse la
existencia previa de multiples tipos de cambio oficiales, la gran subvaluacién
de los mismos con la consiguiente existencia de mercados cambiarios paralelos,
y un sinntmero de otras distorsiones en la economia. Debido a ello, como
primera medida se redujeron las ireas cambiarias, permitiéndose la existencia
de un tipo de cambio de corredores y un tipo de cambio para la gran mineria
del cobre. Estos, a excepcién del tipo de cambio de corredores, experimentaron,
como consecuencia de los factores antes mencionados, una gran devaluacién al
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comenzar el periodo, que permiti6 retornar en buena medida a la situacién
cambiaria vigente en 1970.

Posteriormente, la politica cambiaria se orienté hacia el establecimien-
to de un sistema de variaciones cambiarias programadas, “reptantes” o de
“minidevaluaciones”, con ajustes convergentes entre las tres areas definidas.

Las altas tasas mensuales de inflacién interna existentes durante 1974,
que, practicamente, no admitian comparacién con el ritmo de la inflacién
externa relevante para Chile, llevaron a modificar las paridades cambiarias
hasta un méximo de cuatro veces al mes. Sin embargo, es preciso recordar
que hasta septiembre de 1974, la politica cambiaria manifesté basicamente una
tendencia a la mantencién del tipo de cambio real. Ello se debié, fundamen-
talmente, a que durante este periodo el precio del cobre alcanzé los niveles
més altos de las tltimas décadas.

A partir del Gltimo trimestre de 1974, el precio del cobre comenzé a
descender rdpidamente. A esto, se sumaron los efectos negativos derivados de
la crisis del petréleo en 1975. Por tal motivo, se dio comienzo a un proceso de
sucesivas devaluaciones, que tuvieron como consecuencia un incremento del
tipo de cambio en términos reales, Esta tendencia se mantuvo hasta mediados
de 1976. El mecanismo de las devaluaciones, conjuntamente con las medidas
de contraccién de la demanda agregada, permitié superar la crisis de balanza
de pagos que se habia proyectado para 1975,

Por otro lado, segin Ffrench-Davis?, el proceso “de devaluaciones .rea-
les compensd, en forma aproximada, la caida promedio en las restricciones
arancelarias sobre las importaciones, mientras que ambos factores se combinaron
para proporcionar una mayor proteccién efectiva en favor de las exportaciones.
El sector externo mejord, exhibiendo una expansién del 87% en las exportaciones
no tradicionales en el trienio 1974-1976, que cubri6 un tercio de la merma de
retornos de divisas originada en las exportaciones de cobre”.

a) Decisiones iniciales en el periodo septiembre-diciembre 1973

“La balanza de pagos de los afios 1971 a 1973, llegé a mostrar déficit de
magnitudes sin precedentes, lo que derivé en un agotamiento casi absoluto de las
reservas internacionales del Banco Central de Chile y en un importante endeu-
damiento externo adicional del pajs...” 0

“,..Hasta el 11 de septiembre de 1973, existian innumerables tipos de
cambio aplicables a las diferentes operaciones de comercio exterior que abar-
caban un rango desde 25 escudos por délar hasta 1.300 escudos por délar, si-
tuacién que provocd enormes distorsiones en la economia, ya sea como con-
secuencia del otorgamiento de subsidios masivos al consumo de productos im-
portados, o bien a través de desalentar la produccién nacional en rubros funda-
mentales de la industria y la agricultura...”1 (ver cuadros Nos. 1 y 3).

9 Tomado de Ricardo Ffrench-Davis, op. cit.
10 Extractado del Anexo N¢ 2 “Crisis del Comercio Exterior’, Ministro de Haciende, Contralmirante
Lorenzo Gotuzzo, 2 de octubre de 1973,
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. Por ello, el nuevo Gobierno efectud, oportunamente, una drastica
reforma en el sistema cambiario que, en conjunto con otras medidas econémicas,
permitié normalizar, en gran medida, la situacién del comercio exterior y des-
arrollar la economia del pais sobre bases sélidas y permanentes. En este sentido,
se resolvié simplificar al maximo el complejo sistema de tipos de cambio dis-
criminatorios vigente a esa época y establecer el valor de la divisa extranjera
en un nivel que reflejase, en términos realistas, la relacién entre los precios
existentes en Chile y los internacionales...” 19,

. En esa época se defini6 que seria politica permanente de las auto-
ridades econémicas adoptar las medidas para que el tipo de cambio reflejase,
a través del tiempo, las nuevas condiciones que se irfan presentando, tanto
interna como externamente’...” 10,

Por otra parte, a base de la estrategia de apertura de la economia imple-
mentada a partir de septiembre de 1973, se determiné la necesidad de efectuar,
en primer término, una reduccién de los niveles arancelarios vigentes,

“La primera etapa de la reforma arancelaria tenia por objeto alcanzar
una estructura arancelaria en que la tasa nominal méxima fuese de 35% y la
minima de 10%; esta meta debia alcanzarse durante el primer semestre de 1978,
haciendo aproximaciones a través de ajustes arancelarios semestrales”!!, Es
asi como, a partir de una situacién de arancel nominal promedio de 94%, con una
tasa méxima superior al 500% existente en el segundo semestre de 1973, se
Heg6 a una tasa arancelaria de 10% con la sola excepcién de algunos rubros del
sector automotriz que la alcanzaran en 1986 2,

“En forma paralela a la evolucién de la estructura arancelaria, como ya
se ha dicho, se definié una nueva politica cambiaria en un marco econémico
que fuese capaz, en primer término, de reflejar y anticipar la evolucién del
sector externo de la economia, a la vez que asegurar el equilibrio del mismo” 3,
Para tal efecto, una de las primeras medidas adoptadas por la Junta de Gobierno
fue reducir los mercados cambiarios a tres: de corredores, bancario y para los
retornos del cobre 14,

“El Mercado Bancario y el Mercado de Corredores se utilizarian para
efectuar todas las operaciones de Comercio Exterior, a un tipo de cambio
equivalente a 280 escudos por délar, o su equivalencia en otras monedas %,
Como excepcién a esta regla general y dado el cardcter especial que tenian
las operaciones -corrientes de las exportaciones de la mineria del cobre, el Banco
Central adquiriria las divisas provenientes de los retornos de sus exportaciones
a un tipo de cambio de 110 escudos por délar. Por otra parte, en el mercado

11 Tomado de M. Larrain y G, Valdés, op. cit,

12 Véase cuadro 2,

13 Extractado de: “Experiencias recientes en politica cambiaria” por Adolfo Goldenstein y Cristién
Salinas, Boletin Mensual N¢ 598, diciembre de 1977, Banco Central de Chile,

14 Véanse cuadros Nos. 1 y 3.

15 Para mayores antecedentes sobre las medidas implementadas de la politica cambiaria durante el trans-
curso del afio 1973, véase Anexo N¢ 1-A; ademéds Anexo N¢ 3, que contiene la exposicién sobre el Estado
de la Hacienda Piablica, octubre de 1973,
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de corredores se efectuarian las operaciones derivadas del turismo a un tipo
de cambio equivalente a 850 escudos por délar?®.

Estas dltimas operaciones estaban afectas a los correspondientes im-
puestos, cuando éstos eran pertinentes” 17, El impuesto era de 53,15% para
quienes sahan del pais.

“La devaluacién planteada alcanzé a cerca de un 1.000% respecto de
algunos tipos de cambio vigentes a esa fecha, particularmente de aquéllos
aplicados a la importacién de articulos de primera necesidad y alimentos, en
tanto en otros casos, representaron magnitudes del orden de 400 a 500% como
para algunas materias primas y otros articulos de consumo. Hubo, ademais,
muchos otros impactos de devaluacién, pues, practicamente, existia un tipo
de cambio para cada producto que se importaba o exportaba...” 5,

‘... Al mismo tiempo se anunci6 y adopté una politica de modificaciones
periédicas y frecuentes del tipo de cambio, de manera de mantenerlo a niveles
compatibles con las variaciones en las condiciones econémicas internas y exter-
nas. Asi, y hasta fines de 1974, las modificaciones experimentadas por el tipo
de cambio nominal manifiestan una tendencia a mantener un tipo de cambio
real, corrigiéndolo, basicamente, por la inflacién interna” 8,

La excepci6n la constituy6 el tipo de cambio aplicado a los retornos del
cobre cuya unificacién no se verificaria sino hacia agosto de 1974 1

b) Medidas desarrolladas durante el afio 1974

Se continué con la estructura simplificada de tipos de cambio y con la
mantencién de un solo tipo para el mercado bancario, esto es, el tipo de cambio
aplicado a exportaciones e importaciones. Se hicieron ajustes periédicos a esta
paridad cambiaria, a fin de reflejar, efectivamente, la variacién de los costos
internos. Ademas, en agosto de ese afio, se elimin6 el tipo de cambio diferen-
ciado aplicado a los retornos del cobre. Para tener algin orden de magnitud
respecto a la periodicidad y a la magnitud de las modificaciones habidas en
el tipo de cambio, podemos ver que en el caso del mercado bancario, se efec-
tuaron 24 devaluaciones durante el afio, con una tasa promedio de devaluacién
de 6,9%. A su vez la devaluacién total del tipo de cambio bancario en el afio
ascendié a 392,1%.

Se mantuvo ademads, un sélo tipo de cambio para el mercado de corre-
dores, esto es, el tipo de cambio aplicado a las cuotas de viaje 2,

16 Véanse cuadros Nos, 1 y 3,

17 Extractado del Anexo N° 2, ya citado.

18 Tomado de A. Goldenstein y C, Salinas, op. cit.

19 Véase: Anexo N9 1-A, Medidas de implementacién de la politica cambiaria durante el transcurso del
afio 1973,

20 Para mayores antecedentes ver:
— Cuadros Nos. 1 y 3.
— Anexo N¢ 1-B' que contiene las “Medidas de implementacién de la Politica Cambiaria en el afio 1974”
— Anexo N¢ 4: Exposicibn de los Ministros de Economia y Hacienda, junio 1974,
~ Anexo N¢ 5: “Grupos organizados minoritarios resisten politica - econémica” Ministro de Econmomfa,

Fernando Léniz, agosto 1974,
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En el mercado de corredores hubo, inicialmente, dos revaluaciones y pos-
teriormente 15 devaluaciones, con una tasa promedio de 2% en el caso de las
primeras y de 7,1% en el caso de las segundas. La devaluacién total del tipo
de cambio de corredores ascendi6 a 166,7% en el afio. Por otra parte, se realiza-
ron, en ambos mercados, devaluaciones periédicas y moderadas para evitar que
el valor del tipo de cambio se deteriorase al modificarse la relacién de precios
internos y externos. Con ello se logré, por un lado, fomentar las exportaciones
y, por otra, regular automéiticamente la demanda por importaciones. Esto
abria la posibilidad de lograr, en un plazo prudente, el equilibrio de la balanza
de pagos.

Junto con la mantencién de la paridad cambiaria realista, que reflejaba
efectivamente la variacién de costos internos, se continué con la eliminacién
de restricciones que afectaban a las importaciones y con las facilidades para
la compra anticipada de divisas para importacién.

c) Decisiones tomadas en el periodo enero 1975 a junio 1976

En opinién del Ministro de Hacienda de esa época, Sr. Jorge Cauas L., el
programa de recuperaci6n disefiado se habria ido cumpliendo paso a paso. Subsis-
tia, sin embargo, un importante déficit en las principales empresas del Estado,
que se pretendia reducir en el transcurso del segundo semestre de 1975 y
durante 1976. La reduccién de este déficit era una medida necesaria para
evitar que las presiones de tipo doméstico se tradujesen posteriormente en una
crisis mayor en la balanza de pagos.

“En relacién al tipo de cambio adoptado, éste, ademds de permitir fo-
mentar las exportaciones y regular las importaciones, mejoré la credibilidad
de Chile ante el sistema financiero internacional. Esto permiti6 financiar el dé-
ficit transitorio derivado de la caida del precio del cobre y el alza del petré-
leo.., Ello demostr6, una vez mis, que es posible, mediante la politica cam-
biaria, superar en mejor forma una crisis de balanza de pagos que a través
de controles discriminatorios que impiden el libre comercio” 21,

Durante 1975 se mantuvo vigente la politica cambiaria, arancelaria y de
fomento de exportaciones, que permitié duplicarlas en un afio, excluyendo el
cobre. Las politicas cambiaria y arancelaria, mas la politica monetaria interna,
permitieron al pafs reconstituir sus reservas internacionales, lo que, a su vez,
produjo como légica consecuencia una mejor imagen del pais frente a los
organismos financieros externos, tanto publicos como privados.

La politica cambiaria consistié en devaluaciones pequefias y periédicas
del tipo de cambio, con el objetivo de ir adecuandolo a la variacién de los
precios internos y externos, por un lado, y a las condiciones de balanza de pagos,
por otro.

Durante 1975 el mercado cambiario de corredores y el bancario em-
piezan a converger hasta que el 26 de agosto de 1975 se llega a un mismo

“1  Extractado de Anexo N¢ 7, Exposicién sobre el avance del programa de recuperacién econémica, por )
el Ministro de Hacienda, Sr. Jorge Cauas L., julio 1975.
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tipo de cambio para ambos mercados, de 6.000 escudos por délar. Por su parte,
el mercado bancario tuvo veintuna devaluaciones, con una tasa promedio de
7,6% y una devaluacién total en el afio de 354,5%, en términos nominales. El
mercado de corredores tuvo veinte devaluaciones, con una tasa promedio de
7,6% y una devaluacién total en el afio de 325%.

El tipo de cambio continué siendo el principal instrumento empleado
para alcanzar el equilibrio en la balanza de pagos. “En este contexto, durante
1975 se aumentd su valor en términos reales en 23,7%22, con lo cual se re-
dujeron los voldmenes de importacién a la vez que se estimulaba el flujo de
divisas hacia el pais, al atraer recursos financieros desde el exterior y aumentar

b
las exportaciones de los productos no tradicionales .. J7 28,

“...Por otra parte, el arancel aduanero constituyé uno de los instru-
mentos fundamentales empleados para alcanzar una asignacién eficiente de
los recursos productivos, siendo a la vez un complemento inseparable de la
politica de liberalizacién de precios adoptada a esa fecha...”®.

“ ..Durante el afio 1975 se avanzé en la rebaja gradual de aranceles,
disminuyendo su nivel desde una tarifa méaxima de 120% a comienzos de 1975 a
una de 80% a principios de 1976”4,

Respecto de la situacién de comercio exterior, es preciso destacar que,
después que se prevefa un déficit en balanza de pagos del orden de los 1.200
millones de délares para 1975, se concluyé dicho afio con un déficit de 285
millones. A su vez, en los primeros cinco meses de 1976 se logré un superavit
de alrededor de 250 millones. Segtin Jorge Cauas, “este cambio espectacular
era el fruto de la politica econémica general y particularmente del fuerte me-
joramiento del tipo de cambio” %.

“...El tipo de cambio real subié sustancialmente, y asi hasta mayo de
1976, habia crecido 14% en relacién a octubre de 1973, después de la fuerte
devaluacién en esta fecha. El tipo de cambio real de paridad, que descontaba
la inflacién del resto del mundo, crecié 50% en relacién a octubre de 1973”5,

Ademas, a partir de enero de 1976 hasta el 29 de junio del mismo afio,
tanto el mercado bancario como el de corredores experimentaron catorce
devaluaciones con una tasa promedio de variacién de 3,6% y una devaluacién
total en el periodo de 63,5%.

El 29 de junio de 1976, el Ministro de Hacienda anunci6 el nuevo tipo
de cambio que regiria a contar del dia siguiente a la fecha recién sefalada,
el cual seria de $ 12,50 por délar, y creceria en 5% durante el mes de julio
hasta el 4 de agosto. A partir de dicho mes, el tipo de cambio comenzd a

22 Ver cuadro 4.

23 Tomado de Anexo 9: Exposicibn del Ministro de Hacienda, Sr. Jorge Cauas L. ante el CEPCIES,
abril 1976.

24 Extractado de A. Goldenstein y C. Salinas, op. cit.

25 Tomado de Anexo N¢ 11: Exposicién del Ministro de Hacienda, Sr. Jorge Cauas, junio 1976. La cifra
referida al déficit de balanza de pagos para 1975 corresponde a la cifra oficial definitiva entregada por el
Banco Central, razén por la cual no coincide con la de caricter estimativo considerada en el Anexo N? 11,
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anunciarse por intermedio de la publicacién de una tabla que contendrfa las
modificaciones en forma diaria hasta el dia 4 del mes siguiente. La variacién
del tipo de cambio en dicho periodo debia ser igual a la variacién del indice
de precios al consumidor del mes anterior.

Resumiendo, se puede concluir que “a partir de 1975 el pais debib
enfrentar dos grandes problemas que eran inducidos desde el exterior. Estos
fueron el impacto negativo de las crisis del petréleo y la caida del precio del
cobre, como resultado de la recesién mundial que comenzé en 1974, Ello sig-
nific6 una pérdida de recaudacién por concepto de exportaciones cercana a
los 1.000 millones de délares, lo que representa alrededor del 50% del total
de las exportaciones chilenas” 25,

.En circunstancias normales, un pais que afronta una situacién de
esta naturaleza puede recurrir al crédito externo. Sin embargo, por razones
politicas este camino le fue vedado a Chile, por lo cual fue necesario efectuar
un gran esfuerzo interno para superar una crisis, que preveia un déficit de
algo mas de 1.200 millones de délares en balanza de pagos...” 25,

“...Para tal efecto, la politica cambiaria respondié con un crecimiento
real del tipo de cambio, lo que en cifras represent6 un alza del mismo, del
orden de 16,4% como promedio anual ?. Con ello, y junto a una reduccién de
la demanda agregada, producto de la reduccién del gasto fiscal (15% en
moneda nacional y 25% en moneda extranjera), se logré disminuir el déficit
previsto de balanza de pagos a una cifra manejable de 285 millones de
délares” 27,

“...Esta superacion de la crisis prevista demostré, por otra parte, la
eficacia de una politica cambiaria flexible como mecanismo de ajuste de la
balanza de pagos, a la vez que puso de manifiesto el tipo de indicadores sobre
los cuales efectuar la programacién del tipo de cambio” 27,

“... A partir de 1976 la programacién del tipo de cambio se efectud
considerando tanto la inflacién interna como externa, como, asimismo, el com-
portamiento de las reservas internacionales. En el corto plazo se continué con
variaciones pequefias y periédicas del tipo de cambio nominal, con el propésito
de mantener su equivalente real. Tales correcciones consideraron tanto la in-
flacién interna como externa y se efectuaron, en la prictica, diariamente, a
través de una tabla mensual que determinaba el Banco Central de Chile y que
regia durante los siguientes treinta dias de su promulgacién”?7,

. Por otra parte, el comportamiento de las reservas proveia de un
Jndlcador util para establecer el momento y direccién en que debia realizarse
el ajuste, esto es, conferia flexibilidad al proceso en determinacién del valor
real de la divisa. Este mecanismo fue el que permitié6 definir la politica cam-

28 Ver cuadro N¢ 4,
27 Tomado de A. Goldenstein y C, Salinas, op. cit.

La cifra de déficit de balanza de pagos para 1975 al igual que las de superdvit y variacién de reservas
internacionales en 1976 corresponden & las cifras oficiales definitivas entregadas por el Banco Central,
razén por la cual.no, coinciden con las cifras originales de caracter estimativo dadas por estos autores en
su trabajo.
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biaria como fija en el corto plazo —en el sentido de mantener constante el
valor real del tipo de cambio— y flexible en el mediano y largo plazo, en la
medida que el comportamiento de las reservas provefan de un indicador ob-
jetivo a base del cual efectuar los ajustes del tipo de cambio real” 2.

“...Durante 1976 y como resultado de un significativo incremento en
las exportaciones, especialmente las no tradicionales, el pais presenté6 una
creciente acumulaciéon de reservas, lo que indujo a la autoridad a revaluar la
moneda nacional en un 10%. Dicha revaluacién se efectué en junio de 1976.
A pesar de ello, las cifras del resultado de la economia en su sector externo
reflejaron un superavit de balanza comercial de 460,6 millones de délares y
un aumento en las reservas internacionales de 450,2 millones de délares” 27,

3.2. SEGUNDA ETAPA: Revaluaciones y devaluaciones
junio 1976 - febrero 1978

Esta etapa se caracteriza por devaluaciones diarias comunicadas anti-
cipadamente por periodos mensuales, de acuerdo a la variacién del Indice
de Precios al Consumidor del mes anterior. Ademas, durante este periodo se
producen cuatro ajustes extraordinarios consistentes en dos revaluaciones y
dos devaluaciones.

En junio de 1976 el Ministro de Hacienda dio a conocer una serie de
medidas de politica dentro de las cuales se contenia una revaluacién del tipo
de cambio de un 10%

Luego en julio se inician las modificaciones diarias del tipo de cambio
de acuerdo a una tabla mensual anunciada previamente. Durante ese mes la
devaluacién alcanzé a un 5%, a pesar de que en el mes de junio anterior se
habia registrado un 12% de inflacién.

Segin el Sr. Sergio de Castro, “durante 1976 el pais tuvo un excedente
de balanza comercial ascendente a 460,86 millones de délares y el superdvit
final de Balanza de Pagos ascendié a 450,2 millones de dblares a pesar de
haber pagado por el servicio de la deuda externa —incluyendo amortizaciones

e intereses tanto de corto como de largo plazo— mas de 1.000 millones de
délares” 28,

“...El 4 de marzo de 1977 se procedié a revaluar el peso en 10%, por
lo que el délar que estaba en $ 19,75 pas6 a valer $ 17,77. Entre el 5 de marzo
y el 4 de abril el tipo de cambio aument en 4%; y entre el 5 de abril y el 4
de mayo, el tipo de cambio aument6 en 3%. Para los periodos siguientes el
reajuste del tipo de cambio se hizo en la forma ya habitual, que era la
correspondiente a la tasa: de Variacién del Indice de Precios al Consumidor
habida en el mes anterior” 28,

28 Tomado de Amnexo N¢ 16: “Discurso pronunciado a todo el pais por el Ministro de Hacienda” Sr.
Sergio de Castro, marzo, 4 de 1977. Las cifras referidas al superdvit en balanza comercial y variacién
de reservas internacionales para el afio 1976, corresponden a las cifras oficiales definitivas entregadas por
el Banco Central, razén por la cual no coinciden con las de carhcter estimativo consideradas en ‘el
Anexo N¢ 16,
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“..Esta medida signific6 una baja importante en el costo de las
importaciones, tanto de insumos como de bienes finales, y, por lo tanto, oca-
sion6 una baja de costos de produccién de numerosos productos; a su vez,
signific6 un freno natural a las posibilidades de alzar los precios internos por
parte de los distintos productores nacionales. Abaraté también el precio in-
terno de todos los productos exportables” 28,

“...Cabe sefialar que aun después de esta revaluacién, recién -descrita,
el tipo de cambio real corregido por la inflacién externa super6 en mas de
20% al tipo vigente en octubre de 1973 y fue sélo ligeramente inferior al
promedio imperante durante el segundo semestre de 1976. A raiz de este he-
cho, se desprendi6 que el efecto de la revaluacién sobre las exportaciones
chilenas seria de poca envergadura. Esto era un tépico importante de des-
tacar, dado que el Gobierno estaba y esta consciente de que para un pais
pequefio como Chile el desarrollo de las exportaciones es uno de los factores
dinamicos mas relevantes” 25,

“Como ya se ha dicho, hacia marzo de 1977 se concreté una segunda
revaluacién de la moneda nacional también de un 10%, como consecuencia
légica de una holgada situacién de reservas y de la expectativa de que el
precio del principal producto de exportacién (cobre) superaria el nivel de
US¢ 63/libra observado en el afio precedente. Sin embargo, durante el se-
gundo semestre del afio un conjunto de factores incidieron para que la auto-
ridad decretara una devaluacién del 6% de la moneda nacional” =?,

“...Entre éstos, el mas importante lo constituyé el hecho de que se
decidiera adelantar las rebajas arancelarias que estaba contemplado efectuar
a fines de afio, y en menor medida influyé también en la decisién un criterio
de alentar las exportaciones que comenzaron a experimentar una tasa de cre-
cimiento levemente inferior a la mostrada durante 1976. Del mismo modo,
y atn reconociendo su caracter ciclico, es probable que la baja en el precio
del cobre en los mercados mundiales haya influido en la medida adoptada” 2.

El adelantamiento de la dltima rebaja general de aranceles fue acom-
paiiado, simultaneamente, de un aumento de 6% en el tipo de cambio. Segén
Sergio de Castro, “al crearse una verdadera situacién de competencia externa
se establecié una mas estrecha relacién entre el nivel del arancel y el tipo
de cambio, En estas condiciones, una medida por la cual se rebajan aranceles
compensada con una devaluacién simultinea, tiene el efecto de mantener la
proteccién promedio a la industria que vende en el mercado interno y de
aumentar la proteccién a las actividades exportadoras. Ademas, se estimé
que, dados los niveles arancelarios actuales y la situacién de equilibrio en
que se encuentra la balanza comercial, una discriminacién en el arancel debe
ir acompafiada de un alza compensatoria en el tipo de cambio” *°.

“ ..En consecuencia, la anticipacién de la rebaja arancelaria no tiene
por finalidad aumentar la competencia de las importaciones, sino que se
lleva a cabo para mejorar la eficiencia, a través de una mayor clarificacién de

29 Tomado de A. Goldenstein y C. Salinas, op, cit,
30 Tomado de Anexo N¢ 19: Declaraciones del Ministro de Hacienda, Sr. Sergio de Castro, agosto 1977.
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las reglas del juego. Para los perfodos siguientes, el reajuste del tipo de cambio
se hard en la forma ya habitual y correspondera a la inflacién habida en el
mes. anterior” 39,

“...La realizacién de estos ajustes arancelarios y cambiarios conduce
a una estructura de proteccién efectiva menos discriminatoria, y en esta forma
se sigue avanzando hacia una situacién de proteccién efectiva uniforme” 39,

“...De acuerdo a lo expuesto, las medidas acordadas tendrian el efecto
de mejorar la posicién competitiva de los sectores cuyos aranceles no dismi-
‘nuyen, o bajan en menor proporcién que el alza en el tipo de cambio y, espe-
cialmente, se esperaba que mejoraria la de los sectores exportadores, como
era el de las actividades agropecuarias y el de las industrias con menor pro-
teccién arancelaria” %,

El 2 de diciembre de 1977, el Ministro de Hacienda declaré por cadena
de radio y televisién: “Como compensacién a la rebaja arancelaria correspon-
diente al mes de diciembre se decidié alzar el tipo de cambio en un 4,3%. Esta
alza comenzard a regir a partir del 3 de diciembre de 1977. Entre los dias 6
de diciembre y 5 de enero de 1978 el tipo de cambio aumentara en 2,2% equi-
valente al alza del Indice de Precios al Consumidor de noviembre, y entre
el 8 de enero y el 5 de febrero de 1978, el tipo de cambio aumentara en 3%” 3.

“...El alza cambiaria de diciembre de 1977 significa un aumento en
el tipo de cambio real del orden de 4,3% lo cual mas que compensa en la
inmensa mayoria de los casos los menores derechos aduaneros que se apli-
carin este mes” 81,

“...Para los perfodos siguientes el reajuste del tipo de cambio corres-
ponderd a la inflacién habida en los meses anteriores mas un pequefio por-
centaje adicional compensatorio de las rebajas arancelarias acordadas™s?,

“...Esta segunda etapa finaliz6 en febrero de 1978, cuando se aguar-
daba el anuncio de la tabla para ese mes. El sistema fue sustituido por un
programa de ajustes diarios en la cotizacién de la divisa para los restantes
once meses del afio. La férmula utilizada en los 18 meses anteriores, basada
en un tipo de cambio nominal endégeno dependiente de la tasa de inflacién
pasada, fue reemplazada por valores programados exdégenos, determinados en
funcién de las metas antiinflacionarias” 2,

3.3. TERCERA ETAPA: Hacia el tipo de cambio fijo,
febrero 1978 - junio 1979

En febrero de 1978, el Gobierno anuncié un cambio de politica cambiaria,
que consultaba tasas decrecientes de devaluacién. Estas equivalian, aproxima-

31 Tomado de Anexo N2 21: Intervencién del Ministro de Hacienda, Sr, Sergio de Castro, por .cadena
de radio y televisién, 2 de diciembre de 1977.
82 Tomado de Ricardo Ffrench-Davis (1979), op. cit,
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damente, a la inflacién mensual registrada en el mes anterior. Se parti6 con una
tasa decreciente de 2,5%; para llegar en diciembre a 0,7% %,

En diciembre de 1978, el Gobierno dio a conocer la tabla de devalua-
ciones diarias que regirfa para el afio 1979. Esta, consideraba una tasa de varia-
cién anual del orden del 14,7% de acuerdo a la inflacién esperada para dicho afio,

Aparentemente en dicho célculo no se habria considerado el incremento de
los precios externos.

“La politica cambiaria adoptada desde el principio por este Gobierno
fue disefiada considerando el rol fundamental que desempeiia el tipo de cam-
bio en la consecucién de un equilibrio global de balanza de pagos a mediano
y largo plazo. Es asi como se fue ajustando periédicamente el precio nominal
de las divisas, considerando, tanto las variaciones experimentadas por factores
monetarios como por otras variables, En efecto, la tasa de cambio se fue ajus-
tando de acuerdo a las modificaciones registradas tanto en los precios internos
como externos y, simultineamente, se consideraron las reducciones de aran-
celes derivados de las respectivas reformas llevadas a cabo” 34,

En febrero de 1978, el Ministro de Hacienda plante6, ademdas, que se
mantendria esta politica durante el afio siguiente, teniendo como meta la man-
tencién del tipo de cambio real que, por un lado, garantizase a los exportadores,
especialmente a los no tradicionales, una adecuada rentabilidad en su gestién

¥y> por otra, que permitiese traer al pais los productos que se requiriesen del
extranjero a precios razonables,

Plante6 que se continuarian efectuando los ajustes cambiarios en forma
periédica y gradual, pues, también era politica del Gobierno evitar las varia-
ciones bruscas que necesariamente tienen lugar cuando las modificaciones se
realizan muy espaciadas en el tiempo,

Segln el Ministro, estos ajustes no sélo considerarfan los factores mone-
tarios, sino otros adicionales, de modo que naturalmente se tendrfan también
en cuenta elementos como el precio esperado del endeudamiento externo, el
comportamiento de las reservas internacionales y otros que, eventualmente,
pudiesen afectar al mercado de divisas 3¢,

Por otra parte, el 3 de febrero de 1978, se decidi6 fijar una escala para
el precio del délar, que cubrirfa desde el 5 de febrero hasta el 31 de diciembre
de 1978, El délar subirfa 2,5% mensual en los meses de febrero, marzo y abril;
2% en mayo; 1,5% mensual en junio y julio; 1% en agosto y septiembre; y, 0,75%
mensual en los tltimos tres meses de 1978 %5,

El Ministro advirtié que si las discrepancias entre las tasas efectivas de
inflacién y los aumentos del tipo de cambio significaren que la compensacién

33 Véase discurso del Ministro de Hacienda, Sr. Sergio de Castro, pronunciado el 3 de febrero de 1978.
Reproducido en Boletin Mensual N® 600, febrero 1978, Banco Central de Chile,

3+  Extracto de discurso del Ministro de Hacienda, Sr. Sergio- de Castro de fecha 3 de febrero de
1978, Banco Central de Chile,

85  Véase: Ancxo N? 1.F: Medidas de implementacién de la Politica Cambiaria durante el afio 1878,
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por la rebaja arancelaria recientemente adoptada a esa fecha, no era adecuada,
se continuarfa en 1979 ajustando la paridad cambiaria hasta completar lo que
se habia anunciado al poner en marcha dicha rebaja. Del mismo modo, el
Ministro anunci6 que, con el propésito de hacer mas expedito y eficiente el
funcionamiento del mercado de cambio, se continuarfa eliminando trabas y
controles innecesarios, asi como también descentralizando las operaciones a
través del Sistema Bancario y de las Casas de Cambios 2,

3.4, CUARTA ETAPA: Tipo de cambio fijo,
julio 1979 a diciembre 1980

El 29 de junio de 1979, el Ministro de Hacienda, Sr. Sergio de Castro,
se dirigi6 al pais para anunciar un conjunto de medidas econémicas. Entre
éstas, se garantizaba que el presupuesto fiscal consolidado para 1979 cerraria
sin déficit alguno, o con pequefio superavit, de manera que se estaria eliminando
un factor inflacionario.

Ademsés, se consider6 fundamental un manejo de las reservas interna-
cionales que inspirara confianza en la responsabilidad de la politica econémica
y en la solvencia del pafs. Se estimé necesario que los mayores ingresos de la
Gran Minerfa del Cobre, generados por el alza del precio internacional, se
utilizaran con prudencia, descartando las tentaciones de aumentar el gasto
fiscal, lo cual podria resultar peligroso cuando las mejorfas en el precio eran
de tipo temporal.

Controlado el déficit del sector ptblico y estructurado un nivel adecuado
de reservas, el Gobierno anticipé la adopcién de una politica conducente a una
mayor estabilidad cambiaria,

A partir del 30 de junio de 1979, se procedié a fijar el tipo de cambio
2 un valor de $ 39 por délar, que era, practicamente, el que correspondié al
programado al 31 de diciembre de 1979 de acuerdo a la anterior tabla %7,

De esta manera, si bien se anticip6 al 30 de junio el valor que el délar
hubiera tenido al 31 de diciembre, se prolongaba esta situacién por dos meses
adicionales, con lo que el precio del délar, desde el 30 de junio de 1979 hasta.
el 29 de febrero de 1980, deberia corresponder aproximadamente al promedio
que habria resultado de haberse mantenido el sistema de las devaluaciones
diarias.

Con esta medida se obtuvo, indudablemente, una mayor estabilidad en
el sector externo, sin poner en peligro un razonable equilibrio en la balanza

de pagos.

Desde el punto de vista inflacionario, se esperaba que se produjera un
freno a las alzas de los precios que iban més all4 de lo estrictamente necesario,
puesto que los costos de importacién ya no se verfan afectados por la devalua-

36 Véase: Discurso del Ministro de Hacienda, febrero de 1978, ya citado.

87 Véase Anexo N¢ 1-G: Medidas de implementacién de la politica cambiaria adoptadas en el curse
de 1979,
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cibn interna. Esta situacién reducirfa las expectativas de inflacién, reforzando
el avance hacia la estabilidad de precios.

Las nuevas medidas permitieron continuar el avance, superando los
efectos adversos de la situacién mundial y eran, en realidad, s6lo un anticipo
de politicas que se habfa decidido tomar mas adelante, pero que las favorables
condiciones de control crediticio y el equilibrio fiscal hacian aconsejable ade-
lantar.

Por otra parte, es necesario destacar que el valor de $ 39 por délar
regfa s6lo para las operaciones del Banco Central, ya que las demés empresas
bancarias, casas de cambio y empresas autorizadas para operar en cambios in-
ternacionales, podian transar délares al precio que libremente acordaren ®,

El dia 4 de enero de 1980, se acord6 mantener fijo el tipo de cambio
en forma indefinida, a partir del 1° de marzo de 1980.

88 Véase Anexo N? 1-G: Medidas de implementacién de la politica cambiaria adoptadas en el curso
de 1979, )
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III. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La determinacién del sistema cambiario es uno de los aspectos més
debatidos de la politica econémica de cualquier pais, principalmente desde el
punto de vista teérico. Su importancia radica, entre otras cosas, en las impli-
cancias que tiene en el proceso de asignacién de recursos, en la politica mone-
taria, crediticia, y de reservas internacionales, como asimismo también en el
proceso de formacién de expectativas de los distintos agentes econdmicos *.

Desde el quiebre del sistema instituido en Bretton Woods y a partir
de la aprobacién de la Segunda Enmienda a los Articulos del Acuerdo del Fondo
Monetario Internacional, en el afio 1978, todos los paises firmantes del Acuerdo
son libres de adoptar el sistema cambiario que estimen adecuado para su
desarrollo y de acuerdo a las caracteristicas de su economia.

A partir de septiembre de 1973, las autoridades del pais decidieron mo-
dificar la orientacién de la politica econémica, apartindola de las tendencias
que habian prevalecido hasta entonces. Para ello, se definié un conjunto de
objetivos tanto econémicos como sociales, se implementé un programa econé-
mico y se determinaron prioridades para la consecucién de tales objetivos.
De esta manera, se dio comienzo a un intento por mantener una politica eco-
némica coherente.

Un anélisis retrospectivo de la economia muestra que “por mis de 30
afios, la estrategia de desarrollo aplicada en Chile fue, salvo excepciones que

39 Para mayores antecedentes véase:

a) “La eleccién de un sistema cambiario para un pais en desarrollo”, por H. Robert Heller, Estudios
Monetarios VI, Banco Central de Chile, Conferencia sobre Politica Financiera Externa, patrocinada
por la Organizacién de Estados Americanos, oEa, y el Banco Central de Chile,

b) “Solvencia externa y racionalidad de expectativas en la nueva politica cambiaria de Chile”, por
Frederick Berger. Cuadernos de Economia, Universidad Catélica de Chile, No 41, afio 1977,

¢) “Politica cambiaria, el nivel de reservas y distorsién de expectativas”, por Frederick Berger.
Documento de Trabajo N¢ 52, Universidad Cat6lica de Chile, 1978,
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sin éxito trataron de apartarse de ella, la conocida como de desarrollo hacia
adentro, caracterizada fundamentalmente por la sustitucién de importaciones
y por una intervencién creciente del Estado en la economia”*°,

Ademas, el proceso que sufrié la economia nacional entre los afios 1971-
1973 llev6 a que en septiembre de 1973, las autoridades econdmicas enfrentaran
una situacién en materia de comercio exterior caracterizada por una extrema
crisis de balanza de pagos, un agotamiento absoluto de las reservas internacio-
nales, un nivel de endeudamiento externo sin precedentes destinado a cubrir pre-
ferentemente importaciones de bienes de consumo corriente, y un proceso in-
flacionario con una tasa cercana a 1.000% anual,

En este contexto, tanto la politica de cambio fijo como la de tipo de
cambio libre no eran viables, razén por la cual se opté por una politica de tipo
de cambio “reptante”. Segiin el entonces Presidente del Banco Central de
Chile, Alvaro Bardén, “ésta permitié mantener un tipo de cambio congruente
con el proceso inflacionario que vivia el pais en aquella época. En esta forma,
se logré minimizar los efectos de la inflacién sobre los precios relativos de
bienes transables y no transables, incentivando, asi, en forma importante el
comercio exterior, especialmente las exportaciones no tradicionales. Asimismo,
se evitaron los riesgos de variaciones bruscas en el valor del tipo de cambio.
Esto contribuyé a eliminar los movimientos especulativos de capitales que se
producen cuando hay expectativas de una gran devaluacién y los consiguientes
cambios en la demanda de dinero”.

Esta politica cambiaria implementada en el periodo en referencia, tuvo
dos caracteristicas claramente definidas:

a) Su aplicacién fue gradual, desde el punto de vista de las modifica-
ciones del tipo de cambio.

b) Fue lo suficientemente flexible como para adecuarse a los factores
internos y externos que inciden en el comercio exterior. Esto se hizo patente
en las revaluaciones efectuadas en 1976 y 1977 y en las medidas adoptadas el
29 de junio de 1979, cuando se estableci6 un tipo de cambio nominal fijo
respecto al délar de los Estados Unidos.

Desde el punto de vista de la evolucién del tipo de cambio durante el
periodo 1973-1979, se pueden distinguir cuatro grandes etapas. Estas tienen
por comtn denominador las frecuencias de los ajustes requeridos difiriendo
no obstante en otros aspectos. La primera etapa comprende desde septiembre
de 1973 hasta junio de 1976; lh",segunda, abarca hasta febrero de 1978; la ter-
cera rige hasta mediados de 1979, fecha en que se establece un valor fijo
para el tipo de cambio nominal; y la dltima, desde julio de 1979 en adelante.

La primera etapa comprende dos fases claramente diferenciadas. La
primera de ellas se inicia en septiembre de 1973, con una simplificacién del sis-

40 Extractado del discurso inaugural del Sr, A, Bardén, Presidente Banco Central de Chile en la
“Conferencia sobre Alternativas de Polftica Financiera en FEconomias pequefias y abiertas al Exterior”,
organizada por el Banco Central, los dias 21 y 22 de enero de 1980. Discurso reproducido en el Boletin
Mensual N¢ 625 de marzo de 1980, Banco Central de Chile . :
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tema de tipos de cambio existentes previamente“! y con una gran devaluacién
tendiente a acercar el valor de la divisa a su valor de mercado. Ademis, se le
van eliminando restricciones cuantitativas y cualitativas al mercado cambiario,
lo que posibilita la realizacion de un creciente ntimero de transacciones. Esta
fase culmina aproximadamente en septiembre de 1974, luego de haberse apli-
cado frecuentes devaluaciones con el objetivo de mantener el tipo de cambio
relativamente acorde con: las condiciones econémicas internas y externas,

Sin embargo, las previsiones sobre una eventual crisis de balanza de
pagos para 1975, derivadas de la brusca caida del precio del cobre a la que
se agregd durante 1975, el alza desmedida en el precio del petréleo, marcan,
a partir del cuarto trimestre de 1974, el comienzo de la segunda fasemencio-
nada, caracterizada por una devaluacién progresiva del tipo de cambio que, en
conjunto con las medidas de restriccién de la demanda agregada, permiti6 su-
perar en buena forma la crisis proyectada para 1975.

La segunda etapa se inicia en julio de 1976, con una revaluacién del tipo
de cambio de 10%. Durante este periodo se comienza a fijar mensualmente
una tabla con las modificaciones diarias del tipo de cambio. Este comienza a
considerarse ahora como un instrumento con una finalidad esencialmente mo-
netaria, en que la directriz global viene dada por el nivel de las reservas inter-
nacionales, La creciente acumulacién de éstas, condujo en marzo de 1977 a
una segunda revaluacién de diez por ciento en el tipo de cambio. Febrero de
1978 marca el comienzo de la tercera etapa en que la tabla que habia regido
hasta entonces por periodos mensuales, se fija ahora hasta el 31 de diciembre
de dicho afio. El mismo procedimiento se establece el 29 de diciembre de 1978
para el afio 1979,

Sin embargo, el 29 de junio de 1979, las autoridades monetarias, de
acuerdo a las circunstancias derivadas de la fuerte inflacién internacional, y a
base de los avances logrados en el.control de las expectativas inflacionarias
en la etapa anterior, estimaron aconsejable fijar el tipo de cambio por un pe-
riodo de ocho meses a un valor de $ 39 por délar, dando comienzo, asi, a la
tltima etapa descrita por este trabajo. Con posterioridad, se anuncié que el
tipo de cambio se mantendria fijo al valor mencionado, en forma indefinida.

41 A partir de octubre de 1973, se permitié sdlo la operacién de los mercados bancario y de corredores,
en cada uno de los cuales se fijé un sélo tipo de cambio. Se fijo, ademéas, un tratamiento cambiario especial -
para los retornos del cobre,
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ANEXO A



CRONOGRAMA DE LA EVOLUCION DEL REGIMEN CAMBIARIO

(1973 - 1980)

1973
11 Sep. a 31 Dic.

1974

Ene, 1975 a Jun. 1976

— Al 11 de septiembre
de 1973, el régimen cam-
biario se caracterizaba por

a) Existencia de multiples
tipos de cambios;

b) Gran subvaluacién de
los mismos;

c¢) Mercados  cambiarios

paralelos.

— El 1° de octubre de
1973 se adoptaron las si-
guientes medidas:

a) Reduccién de los mer-
cados cambiarios a tres:
bancario, de corredores, y
para los retornos del co
bre;

b) Se efectué una gran
devaluacién. Tanto el mer-
cado bancario como el
de corredores quedaron
facultados para realizar
operaciones de comercio
exterior a un tipo de
cambio de E® 280 por
dolar.

Para los retornos del co-
bre el tipo de cambio se
fij6 en E° 110 por délar.

En el mercado de corre-
dores se fij6 un tipo de
cambio para las operacio-
nes de turismo de E? 850
por délar, con un impues-
to de 53,15% para quienes
salian del pais.

38

-~ En agosto se eliminé
el tipo de cambio diferen-
ciado aplicado a los re-
tornos del cobre.

— En el mercado de co-
rredores se mantuvo un
solo tipo de cambio, apli-
cado a las cuotas de viaje.

— Se efectuaron dsva-
luaciones periédicas y mo-
deradas que afectaron pri-
mero -al mercado cambia-
rio y luego, a mediados
de afio, afectaron también
el mercado de corredores.
Estas tuvieron como fina-
lidad evitar que el valor
del tipo_de cambio sc de-
teriorase al modificarse la
relacién de precios inter-
nos y externos.

— En el mercado banca-
rio hubo 24 devaluaciones
en el afio La tasa prome-
dio de devaluacién fue de
6,9%. La devaluacién del
tipo de cambio bancario
ascendié a 392,1% en el
afio.

— En el mercado de co-
rredores hubo inicialmente

‘2 revaluaciones y poste-

riormente 15 devaluaciones.
La tasa promedio de. las
devaluaciones en el afio
fue de 6,1%.

La devaluacién total del
tipo de cambio de corre-
dores ascendi6 a 166,7%
en el aiio.

— Durante 1975, se mantuvo
vigente la politica cambiaria y
consisti6 en devaluaciones pe-
quefias y peri6édicas del tipo de
cambio, con el objetivo de ir
adecuédndolo a la varjacién de
los precios internos y externos
por un lado y a las condiciones
de balanza de pagos por otro.

— EIl 29 de junio de 1976, se
anuncié el nuevo tipo de cambio
que regiria a partir del dia si-
guiente, el cual seria de $ 12,50
por délar, y creceria en 5% du-
rante el mes de julio hasta el 4
de agosto. Este nuevo valor del
délar signific6 una revaluacién
de 10% para el tipo de cambio
respecto al valor vigente hasta
el 29 de junio de 1976.

- A %artir de agosto, el tipo
de cambio comenzé a anunciarse
por intermedio de la publicacién
de una tabla que contendria las
modificaciones en forma diaria
hasta el dia 4 del mes siguiente.
La variacién del tipo de cambio
en dicho perfodo debia ser igual
a la variacién del indice de pre-
cios al consumidor del mes an-
terior.

— Durante 1975, el mercado
cambiario de corredores y el
bancario empiezan a converger
hasta que el 26 de .agosto de
1976, se llega a un mismo tipo
de cambio para ambos mercados
de E° 6.000 por délar.

— Durante 1975 el mercado
bancario tuvo 21 devaluaciones
con una tasa promedio de 7,6%
y una devaluacién total en el
afio de 354,5% nominal. Del mis-
mo mado, el mercado de co-
rredores tuvo 20 devaluaciones
durante 1975, con una tasa pro-
medio de 7,6% y una devaluacion
total en el afo de 325%.

— Desde enero de 1976 al 29
de junio del mismo afio, tanto
el mercado bancario como el de
corredores  experimentaron 14
devaluaciones con una tasa pro-
medio de variacion de 3,6% y
una devaluacién total en el pe-
riodo de 63,5%.



Jun. 1976 a Feb. 1978

Feb. 1978 a Jun. 1979

Jun. 1979 a Dic. 1980

— EI 30 de junio de 1976, se
efectué una revaluacién de la
moneda nacional de un 10%. Ello
se debi6 a que como resultado
de un significativo incremento
en las exportaciones, el pais pre-
sent6 una creciente acumulacién
de reservas.

~ El 4 de marzo de 1977, se
procedi6 a revaluar el peso en
10%, por lo que el délar que es-
taba en $ 19,75 pas6 a $ 17,77,

~ Entre el 5 de marzo y el 4
de abril, el tipo de cambio au-
ment6 en 4%; y entre el 5 de
abril y el 4 de mayo, el tipo de
cambio aument6 en 3%. Para los
periodos siguientes el reajuste
del tipo de cambio se hizo en la
forma ya habitual, que era la
correspondiente a la tasa de va-
riaci6n del Indice de Precios al
Consumidor, habida en el mes
anterior.

— El 2 de diciembre de 1977,
se decidi6 alzar el tipo de cam-
bio en 4,3%, como compensacién
a la rebaja arancelaria correspon-
diente al mes de diciembre. Esta
alza comenzd a regir a partir del
3 de diciembre de 1977,

— Entre los dias 6 de diciem-
bre y 5 de enero de 1978, el
tipo de cambio aumenté en 2,2%
equivalente al alza del IPC de
roviembre,

— Entre el 6 de enero y el 5 de
febrero de 1978, el tipo de cam-
bio aumenté 3%.

— Hacia comienzos de
febrero de 1978, se estruc-
tur6 la tabla de variacién
del dblar para el resto del
afio, que significé un alza
de 21,3%. La decisién fue
fijar una escala para el
precio del délar, que cu-
rirfa desde el 5 de febre-
ro hasta el 31 de diciembre
de 1978.
El délar subiria 2,5% men-
sual en los meses de fe-
brero, marzo y abril; 2%
en mayo; 1,5% mensual
en junio y julio; 1% en
agosto y septiembre; vy
0,75% mensual en los Wlti-
mos tres meses de 1978,

~ Con fecha 29 de di-
ciembre de 1978 se acor-
dé que el tipo de cambio
se fijarfa a través de la
tabla con el precio diario
del délar para el periodo
enero-diciembre de 1979,
c13ra variacién preestable-
cida fue de 14,7%.

— El 29 de junio de
1979, se procedi a fijar
el tipo de cambio a un
valor de $ 39 por ddlar
hasta el 29 de febrero de
1980. Este tipo de cam-
bio era, pricticamente, el
que correspondié al pro-
gramado al 31 de diciem-
bre de 1979, de acuerdo
a la anterior tabla, El va-
lor de $ 39 por délar regia
solo para las operaciones
del Banco Central, ya que
las dem‘s empresas ban-
carias, casas de cambio y
empresas autorizadas para
operar en cambios interna-
cionales, podian transar
délares al precio que li-
bremente acordasen,

— El dia 4 de enero de
1980, se acord6 mantener-
lo fijo, en forma indefini-
da, a partir del 1° de
marzo de 1980.
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CUADRO N° 2

ARANCELES NOMINALES
(en porcentajes)

Afio Semestre Arancel nominal Tasa maxima
promedio arancelaria 1
1973 20 94 sobre 600
1974 10 84 200
20 67 140
1975 10 53 140
29 46 120
1976 10 39 90
20 33 70
1977 19 24 55
20 20 45
1978 1¢ 15 24
20 13 19
1979 1¢ 11 14
20 10 10

Nota; 1 No incluye tratamientos arancelarios especiales a automéviles y triconos (utilizados en perfo-
raciones petroleras).
Fuente: Departamento de Anélisis de Comercio Exterior, Banco Central-de Chile,
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CUADRO N° 3

TIPO DE CAMBIO NOMINAL

Pe- (Prom.mensuales) Mercado Mercado de Retornos
riodo bancario corredores del cobre
1973 Octubre (E°/US$) 280 850 110
Noviembre 290 804 110
Diciembre 343 777 130
1974 Enero 371 750 130
Febrero 416 750 186
Marzo 483 744 253
Abril 545 740 263
Mayo 611 738 287
Junio 725 845 330
Tulio 1 790 893 491
Agosto 889 963 889
Septiembre 1.021 1.112
Octubre 1.173 1.254
Noviembre 1.340 1.441
Diciembre 1.619 1.780
1975 Enero 1.906 2.023
Febrero 2.247 2.463
Marzo 2.786- 3.292
Abril 2 3.537 3.927
Mayo 4.045 4.433
Junio 4.580 5.057
Julio - 5.339 5.770
Agosto 5.809 6.090
Septiembre 6:190 6.190
Octubre ($/US$) 6.80 8.80
Noviembre 7.44 7.44
Diciembre 8.25 8.25
1976 Enero 9.19 9.19
Febrero 10.10 10.10
Marzo 10.76 10.70
Abril '11.51 11.51
Mayo 12.56 12.56
Junio 13.54 13.54
Julio 3 12.82 12.82
Agosto 1351 13.51
Septiembre 14.33 14.33
Octubre 15.17 15.17
Noviembre 16.13 16.13
Diciembre 17.03 17.03

Notas: 1 Desde mediados de julio de 1974, el délar aplicado a los retornos del cobre se igualé al
déblar bancario.
2 Devaluacién del 15%, Ministro Léniz,
3 Revaluacién del 10%.
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Pe- (Prom. mensuales) Mercado Mercado de Retornos

riodo bancario corredores del cobre
1977 Enero 17.96 17.96
Febrero 19.04 19.04
Marzo * 18.30 18.30
Abril 18.69 18.69
Mayo 19.39 19.39 5
Junio 20.23
Julio 20.96
Agosto 21.96
Septiembre 23.86
Octubre 24.71
Noviembre 25.66
Diciembre 27.59
1978 Enero 28.35
Febrero 29.12
Marzo 29.86
Abril 30.61
Mayo 31.30
Junio 31.83
Julio 32.29
Agosto 32,73
Septiembre 33.05
Octubre 33.32
Noviembre 33.57
Diciembre 33.84
1979 Enero 34.21
Febrero 34.72
Marzo 35.24
Abril 35.77
Mayo 36.25
Junio 36.76
Julio ¢ 39.00
Agosto 39.00
Septiembre 39.00
Octubre 39.00
Noviembre 39.00
Diciembre 39.00

4 Revaluacién del 10%.

5 Se suprime el Mercado de Corredores.

6 Desde el 30 de junio de 1979 y hasta el 29 de febrero de 1980 el valor del délar fue
fijado en $ 39.00.

Fuentes: Banco Central de Chile, Acuerdo de Comité Ejecutivo.
1977 Circular N? 2,669, de 9 de junio de 1977, suprimié el Mercado de Corredores.
Circular N? 2,752, del 2 de diciembre de 1977 establece tipo de cambio desde el 3
de ‘diciembre de 1977 al 5 5 de febrero de 1978.
1978 Circular N¢ 2,797, del 3 de febrero de 1978, establece tipo de cambio desde el 6
de febrero al 31 de diciembre de 1978
1979 Circulares N9 2,996, del 29.12,78 y 3.106 del 29.6.79.
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CUADRO N° 4

TIPO DE CAMBIO REAL =
(Base octubre de 1973 = 100)

(1)

2)

(3)

Paridad real

Paridad real

Periodo Indice Indice Indice  IPC Chile ajustada ajustada
T. de C. IPC Chile IPM USA IPM USA porinflacién por inflacién
interna int. y ext,
Piomedios anuales
1968 (E°/US$) 2.43 3.01 75.32 3.99 80.73 60.90
1969 3.20 3.94 78.33 5.03 81.22 63.62
1970 4.13 5.22 81.17 6.43 79.12 64.23
1971 4.43 6.26 83.85 7.47 70.77 59.30
1972 6.96 11.13 87.58 12.71 62.53 54.76
1973 39.57 50.42 99.03 50.91 78.48 77.73
1974 297.11 304.90 117.69 259.07 97.45 114.68
1975 1.753.57 1.447.43 128.57 1.125.78 121.15 155.76
1976 ($/US$) b 4.660.71 4.514.83 134.49 3.357.00 103.23 138.84
1977 7.689.29 - 8.666.43 142,76  6.070.63 88.72 126.66
1978 11.305.56 12.140.80 153.80 7.893.89 93.12 143.22
1979 13.297.60 16.194.61 172.95 9.363.75 82.11 142.01
Promedios Mensuales
1973 Octubre (E°/US$) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Noviembre 103.57 105.70 101.70 103.93 97.98 99.65
Diciembre 122.50 110.72 104.22 106.24 110.64 115.30
1974 Enero 132.50 126.34 107.79 117.21 104.88 113.04
Febrero 148.57 157.27 109.90 143.10 94.87 103.82
Marzo 172.50 179.61 111.28 161.40 96.04 106.88
Abril 194.64 207.11 112.26 184.49 93.98 105.50
Mayo 218.21 225.08 113.96 197.51 96.95 110.48
Junio 258.92 271.92 114.45 237.59 95.22 108.98
Julio 282.14 303.22 118.91 255.00 93.05 110.64
Agosto 317.50 336.25 123.05 273.26 94.42 116,19
Septiembre 364.64 379.29 122.89 308.64 96.14 118.14
Octubre 418.92 450.95 125.16 360.29 92.90 116.27
Noviembre 478.57 494.73 126.38 391.46 96.73 122.25
Diciembre 578.21 526.87 126.06 417.93 109.74 138.34
1975 Enero 680.71 600.27 126.30 475.27 113.40 143.23
Febrero 802.50 699.53 125.97 555.31 114.72 144,51
Marzo 995.00 847.58 125.24 676.76 117.39 147.02
Abril 1.263.21 1.023.66 126.54 808.96 123.40 156.15
Mayo 1.444.64 1.187.10 127.35 932.15 121.69 154.98
Junio 1.635.71 1.421.76 127.68 1.113.53 115.05 146.89
Julio 1.906.78 1.554.01 129.14 1.203.35 122.70 158.46
Agosto 2.073.57 1.692.42 129.95 1.302.36 122.52 159.22
Septiembre 2.210.71 1.848.59 130.68 1.414.59 119.59 156.28
Octubre ($/US$) 2.428.57  2.004.07 13149 1.524.12 121.18 159,34
Noviembre 2.657.14 2.168.03 131.01 1.654.86 122.56 160.57
Diciembre 2.946.43 2.321.93 13141 1.766.94 126.90 168.75
1976 Enero 3.282.14 2.565.08 131.82 1.945.90 127.95 168.67
Fzbrero 3.607.14 2.822.88 131.82  2.141.47 127.78 168.44
Marzo 3.842.86  3.205.23 132.06 2.427.10 119.89 158.33
Abril 4,110.71 3.586.63 133.28 2.691.05 114.61 152.75
Mayo 4.485.71 3.639.64 133.69 2.646.85 113.86 152.22
Junio 4.835.71 4.425.73 134.66 3.286.39 109.26 147.13
Julio 4.578.57 4.818.31 135.47 3.556.73 95.02 128.73
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1)

2)

(3)

Paridad real

Paridad real

Periodo Indice Indice Indice IPC Chile ajustada ajustada
T. de C. IPC Chile IPM USA IPM USA porinflacién por inflacién
interna int. y ext,
Agosto 4.825.00 5.081.59 135.06 3.762.47 94,95 128.24
Septiembre 5.117.86 5.468.68 135.80 4.027.01 93.58 127.09
Octubre 5.417.86 5.835.86 136.20 4.284.77 92.84 126.44
Noviembrs 5.760.71 6.058.83 136.44 4.440.66 95.08 129.73
Diciembre 6.082.14 6.369.53 137.58 4.629.69 95.49 131.37
1977 Enero 6.414.29 6.746.72 138.23 4.880.79 95.07 131.42
Febrero 6.800.00 7.139.76 139.69 5.111.15 95.24 133.04
Marzo 6.535.71 7.575.54 141.23 5.363.97 86.27 121.84
Abril 6.675.00 7.931.60 142.86 5.552.01 84.16 120.23
Mayo 6.925.00 8.234.87 143.51 5.738.19 84.09 120.68
Junio 7.225.00 8.509.11 142.94 5.952.92 84.91 121.37
Julio 7.485.71 8.841.35 143.26 6.171.54 84.67 121.29
Agosto 7.842.86 9.141.88 143.100 6.388.46 85.79 122.77
Septiembre 8.521.42 9.482.87 143.59 6.604.13 89.96 129.03
Octubre 8.825.00 9.881.14 144.32 6.846.69 89.31 128.89
Noviembre 9.164.29 10.098.42 144.81 6.973.56 90.75 131.41
Diciembre 9.853.57 10.413.65 145.70  7.147.32 94.62 137.86
1978 Enero 10.125.00 10.602.90  147.00 7.212.86 9549 14038
Febrero 10.400.00 10.858.43 148.54 7.310.10 95.78 142.35
Marzo 10.664.29 11.176.24 149.82 7.459.78 95.42 142.68
Abril 10.932.14 11.468.03 151.75 7.557.19 95.33 144.38
Mayo 11.178.57 11.710.34 152.87 7.660.33 95.46 145.93
Junio 11.367.86 11.946.90 153.89 7.763.27 95.15 146.43
Julio 11.532.14 12.247.64 154.79 7.912.42 94.16 145.75
Agosto 11.689.28 12.591.06 154.67 8.140.59 92.83 143.59
Septiembre 11.803.57 12.952.44 156.06  8.299.65 91.13 142.22
Octubre 11.900.00 13.192.27 157.46 8.378.17 90.20 142.04
Noviembre 11.989.29 13.369.04 158,72  8.423.03 89.68 142.34
Diciembr= 12.085.71 13.568.99 159.99 8.481.15 89.07 142.50
1979 Enero 12.217.44 13.276.90 162.07 8.192.08 92.02 149.14
Febrero 12.399.48 13.489.32 164.39 8.205.68 91.92 151.11
Marzo 12.585.47 13.867.03 166.44 8.331.55 90.76 151.06
Abril 12.774.25 14.227.57 168.89 8.424.16 89.79 151.64
Mayo 12.945.42 14.583.26 170.31 8.562.77 88.77 151.18
Junio 13.127.95 14.947.84 171.47 8.717.47 87.83 150.59
Julio 13.927.44 15.485.96 173.78 8.911.24 89.94 156.29
Agosto 13.927.44 16.213.80 174.80 9.275.63 85.90 150.15
Septiembre 13.927.44 16.846.14 177.49 9.491.32 82.67 146.74
Octubre 13.927.44 17.250.45 180.06  9.580.39 80.74 145.37
Noviembre 13.927.44 17.612.71 181.34 9.712.33 79.08 143.40
Diciembre 13.927.44 18.000.19 183.14 9.828.65 77.37 141.70
Notas: a En el cdleculo de un tipo de cambio real, debe tenerse presente la limitacién que significa el

Fuente:
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uso del IPC y del IP

c¢omo medios de ajuste del tipo de cambio nominal por concepto de

inflacién interna y externa respectivamente. Sin embargo, en aras de una mayor simplicidad
v no siendo el objetivo de este trabajo determinar la inflacién externa pertinente para Chile,
se opté por usarlos como una forma de contar con una idea aproximada de la evolucién del
tipo de cambio en términos reales.
b De 1976 en adelante se procedié a actualizar la fuente sefialada a pie de pdgina y siguiendo
los mismos conceptos y metodologia.

Valdés B., Boletin Mensual N¢ 593, julio 1977.

“Los paises en desarrollo y la flotacién de los tipos de cambio”, Mauricio Larrain G. y Gonzalo
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