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Introduccién

Este estudio fue motivado por ¢l deaeo de determi-
nar la magnitud del mercado "negro" de monedas extran-
jeras en Chile y su efecto sobre la economia nacional.

Este anflisis se hizo mis relevante deade 1970 cuan-
do la cotizacibn real de lap divisas an el mercado 'negro”
comenzéd a mostrar una persistente tendencia ascendente,
la cual ba Uegado en el cureao de 1972 a nivelea nunca an-
tes alcanzados,
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l. CONCLUSIONES PRINCIPALES

Las principales conclusiones que hamos obtenidoenel
presente esptudio son lap siguisntes:

1, E}volumsn de transaccionss de divisas en al mer-
cado "megro”, en relaciba a las importaciones totales dal
pals, oscils alrededor del 7 por ciento da dicha cifra para
el perfodo L964-1972, representando un promedio anual cer-
canc & 70 millones de dS5larea para los iiltimos tres afios.
Hay qua recalcar que nuestras estimaciones scu las mini-
mas, y& que las cifras reales posibhlemente sean superiores.

2. Las principales fuentes de divisas del mercado
"negro" corresponden, por uni parte, a las mounedas extran-
jeras vendidas por loa turistas extranjeros qus visltannues-
tro pafs y, por otrs, a las divisas adquiridas por los impor-
tadores a travén de las operaciones de importacidén conelfin
de disponer de eilas [ihrements,

3. A pesar de existir una legislacifn punitiva riguro-~
s& para las personas sorprendidas operando en este tipo de
mercado "negro', el volumen de transacciones ba ido incre-
mentando su nivel & travée del tiempo, junto con las opera-
clomes de comercio exterior. Este hecho parece indicar qua
eate tipo de transaccionss as tolerado por la gran mayoris
de la poblacifm,

4., Las cotizaciones redles de las monadas extranje-
r&s en el mercado "nagro', medidas por los valeres quaha
teanido el délar "negro’, han sxperimentado violentas fluc-
tuaciones ocasionadas por los grandes cambios polfticos,
econdmicos y sociales 3 que se ba visto enfrentado ol pals
desde 1970. Los factores mencionados han producido sus-
tanciales desplasamientos positivos de la curva de demanda
por monedas extranjeras del mercado {legal. Simultines-
mente, han existido interferencias gubernativas directascon
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la curva de oferta, lo que ha provocado su desplagamiento
negativo y ha impedido que &sta adquiera mayor elasticidad
en el largo plaso.

En ol perfodo coneiderado (1963-1972), el valor real
medio anual del dflar "negro' ha sido relativamente estable
haeta 1969. Desde 1970 comienza un alza que culmina en
L1972, La cotizacibn real de 1970 es superior en un 2% por
ciento a la de 1963, la de 1971l excede en 150 por ciento a
la de 1963, mientras que el valor de 197Z, equivale & mis
de cinco veces al del afio inicial.

5. Las altas cotizaciones alcanzadas en 1971 y so-
bre todo en 1972 han fomentado obhviamente el contraban-
do de exportacifén, agravando los problsmas de abasteci-
miento nacional en el corto plazo.

6. La actual polftica cambiaria ha beneficiado y per-
judicado en forma totalmente azarosa a diversos grupos de
residentes habltuales y ocaeionalea de Chile. Los extran-
jeros que vinleron a Cbile en los Gltimos aflos como turia-
tas o como wiembros de alguna misién oficial, han sido
uno de los sectores mis beneficiados por las cotizaclones
que ban alcanzado las divisas en el mercado "negro'.

7. Para evitar la imposicién de medidas arbitrarias
&0 nuestro comercioc exterior y para que este produsca el
méximo bienestar a la poblacifn del pals, proponemos una
polftice cambiaria basada en un mercado que considere por
un lado los justos deseos de todos loe chilsnos y por otro
lado, lag condicionss econdmicas naclonales.



2. LOS MERCADCS "NEGROS"

2-1, Cmceﬁo

Entanderemos por mercado "negro’ un mercado no
contemplado en la ley, o sea al margen de slla, Ests fenf-
meno aparece én und economia cuando la demanda existen-
te por un bien o eervicio determinada no es satisfecha por-
que las autoridades prohiben o limitan la oferta y/o porgue
se fijan por decretos precios miximos que no satisfacenla
demanda'. Esta demanda insatisfecha se encamipa bacla
el mercado "negro' donde aparece la oferta probibida o li-
mitadsa y a precios determinados por la oferta y demanda.
Estos precios serin inferiores al preacio inlinito implicito
on una prohibicitén total y merdn superiores al pracio fijado
por decreta y que no abastece toda lx demande axistente.

2-2. Qrigen

Los mercados ''negros" existen en todos los pafses
del mundo, tantg en los méas totalitarice y policiales como
«n los més libertarios. Siempre bay algtn producto o ser-
vicio cuyas transacciones las autoridades desean evitar o
limitar o axigen que se electien a detsrminadoe precio,exis-
tiendo simulifneamente una demanda insatisfecba por estos
bienes o servicios.

2-}. Los mercados '"negros' y los sistemas econSmicos

La aceptabiiidad social de los mercados "negros" de-
pends tanto de ias circunstancias bajo las cuales aparscen
estos, come de las caracterfsticas de los bienes que se
transan.

Ea pafses democriticos modernos y progresistas, cu-
ya economia descansa en el funcicnamisnto de mercados li-
bres, ia interfereacia gubernetiva en cstos es aceptada,en



geaeral, sblo cuando existe una clara diferencia en los be-
aelficios soclales y privados de ciertas actividades econé-
micas. Euxn tales casos la comunidad delega parte de su so-
berania en materia de desiciones, al gobierno, para que es«
te oriente ¢l uso de algunos recursosa hacia ciertos fines so-
cialmenta convenientes. En algunas actividades econfmicas,
como la educacidn, el beneficio social permanentemente
excede al privado y la intervencifn guberoamaental aparece
socialmente justificada, Pero en la mayorfa de lasg activi-
dades econfimicas ¢8to no sucede, salvo situsciones excep-
cionales como una guerra o una catastrofe natyral, en las
que el puebio puede aceptar el racionamiento directo de lot
bienes y servicios para ayudar al gobierno en la emergen-
cia. Mientras ella dure las operaciones en laa mercados
"negros” ser{an, en general, reprobadoe por la comunidad.

Sin embargo, en situacionss normales el consenso so-
cial sobre e} raciopamiento diracto y alguncs mercados '"'ne-
gros' seguramente serfa modificado y la accién de las auto-
ridades para controlar tales mercados no contarfa con la
aprobacifn mayoritaria del piblico y el volumen de opera-
ciones ilegales podr{a alcanzar niveles importantes.

Los mercados "negros’ de monadas extranjeras son
un ejemplo claro de¢ un mercado "negro' tolerado amplia~
mente por la sociedad en épocas normales ante las politicas
gubernativas que racionan tales monedas.

En cuanto a las caractari{sticas de cisrtos bisnes y
servicios debamos destacar qus pusden axietir meazcados
“nsgros" qus son reprobadoea, babitualmente, por la sociedad
debido al dafio que pusden causar & la salud de la poblacidn
los hienes transados. Como ejemplo podimas. citar ¢l tra-
fico por cuslquiar particular da dro‘u 2 umﬁchms Y
al de armamentos de guarra. ¥

En pafses poca democriticos ¥ poco progresistas, cu-
ya econom{s opera en base & la plagjficaciém centralizads,
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o1 comiin gua la scepiabilidsd social ds una actividad tenga
escass relacidn con la orientacidn qua las autoridades le
imponsu & [a economia. En tales cascs ¢l goblerno maclo-
na directamente o fuerasas al puebioc a producir cisrtos bie-~
nss y servicios. sin que valgan mucho lag preferenciss y
necesidades populares. En estos casos los merxcados "ne-
gros' axisten para un elontparo de artfculos. La magnl.
tud de estos mercados dapenderd en gran parte del grado
de control qua tenga ¢l Ketads ecbse las transacctones aco-
nbmicas. Un conirol riguroso implicarf un escaso nivel
de operscionss y pracios prohibitivos y resultados opuestos
sl ai control esineficiente.

2-4. Maercedos “negros" y delito

En muchos palses operar ¢n el mercado "negro" cone-
tituye un delito qua suels tenar penas bastintes severas.y
sin embargo en tales mercados participan grandes ssgmen-
tos da la poblaciém.

En auastra opinién los delitos 2o sélo necesitan ser
definidos en algfin taxto legal para ser considerados como
tales por los babitantes de un pafs. También deben tener
el cansenso social, es decir, la mayoria de la aociedad
tarnblén titne que estar de acuardo, en geoeral, con la defi-
nicién legal para aceptar determinadas acciones como deli-
tas y tratar a laes parsonas que efectien éstas camo delin-
cuentes.

Por efemplo, en muchas oacionas las acciones dolo-
sas que afectan la integridad ffsica de lae personas, en fpo-
cas ds paz, suelem 0o gquedar impunes, porqua la mayoria
de la poblacidn colshors con lae autoridadese parm encontrar
a los culpables,. 3in duds, ssto ocurre, en gran parts, de-
bido a qua esta tipe de actos delictucsos somn considarados
como talsa por fracciocas importantss de los habitantes,

Por otro lado, nada similar ocurre com las parsonss
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que oparan en demroxinados mercadoy "negros', pues no
habyis macho iwtwrfs en delatarlos si la mayorfa del pusblo
considers que esthn haciendo un servicio a La colectividad,
© oo perciben claramente ¢l dado social que pudieran pro-
VOCAT.

Easte acontacer, sin duda, explica la existencia de
mercados "negroi’ en loas pafses totalirarios que emplean
en cada aspecto de la vida ciuvdadara un estricto control po-
liclal. 5i los componentes de un conglomerado social noco-
laboran con las auroridades en la persecucifn de log delin-
cuentes, se hace mdy diffcil la detencibn de estos.

2-5. Legislacién y preferencias sociales

Es interesante preguntarse por qué ae dictan disposi-
cicnes legales que aparentemenie no cuentin con la aproba-
clén social. La explicacifn puede residir en los siguientes
motivos.

En primer lugar debemos mencionar la posibilidad de
que las instituciones que aprueban las leyes o decretos no
representan sfactivamente a la comumnidad, Esto puede ocu-
rrir porque La forma de nombrar tales autoridades no en in-
tegralmente democritica.

En segundo lugar, ls anomalfa comentads puede tener
lugar si los legisladores no estén bien informados del aig-
nificado real ds las disposiciones aprobadas. En muchos
casos, los problemas sco muy complsjos ¥ se necesitarfan
largas explicaciones de los expertas para comprenderlos
a fondo.

En tercer lugar cabe mencionar el caso de que nadia
entienda muche del problema en discusifn da modo que se
puedan aprobar disposicionas qus agreves um problema en
vaa de solucionarla,



En cuarto lu‘ur podemog citar la posibilidad de qua
determinadas leyes o decretos se aprueban ¢Slo para "guar-
dar las apariencias', eln qus las autoridades deeeen efec-
Hvaments enforzar las disposiciones aprobadas., Esto pue-
de ocurrir ¢i se dictan disposiciones contradictorias con
acuerdos legales existentes que impidan el cumplimiento
riguroso de la ley.

3. EL MERCADO "NEGRO'" DE MONEDAS EXTRANJERAS

La sxistencia de un mercado "negre’ de monedns ex-
tranjeras tiene lugar cuando se aplica algiin tipo de control
de cambios en una economf{a que no permite la satisafaccléo
de todas las necesidades de monedas extranjeras a través
de los mercados legalea.

Anallzaremos a continuacién el concepto de control
de cambios, sus principales modalidades y los motivos de
su aplicacifm.

J-1, Concepto de control-de cambio

En gensral, en la litsratura econémica el control de
cambios se identifica con la interferencia directa del gobhiar-
no, representado por la autoridad cambiaria®, con los flu-
jos de_pagos dirigidos al exterim; de un pals y los flujoe de
pagos” provenientes del exterior .

La autoridad cambiaria dictamioa que todas las divi-
sas transadas o una parte do ellas se deben capalizar a tra-
vés de las vias 0 mercados aficiales taato en operacioues
de compra o como en operaciones de veanta.

Veremos a continuacién algunas de las principales mo-
dalidades que ha tomado el control de cambioa en los diver-
s0a pafsee del mundo.



3-2. Modalidades del control de control de cambios

La modalidad mfe comin ha consistido en el estableci-
mieato de varias £reas cambiarias o sistema de cambios
miltiples. Eate sistema tuvosuprincipal auge en la Alema-
nia nasi.

Distinguiremas entre dos freas cambiarias y mkas de
dos, '

1-2.1. Dos mercados g freaa cambiarias

Eate es un sistema muy comfn tanto ¢n palses desarro-
llados coma en palses en vias de desarrollo, y se compone
de un mercado oficial y de un mercado libre.

3-2.1.1. Mercado oficial

Eata &rea corresponde 2l mercadoen ¢l cualla antori-
dad cambiaria obliga a los habitantes de ur palsa efectuar to-
das lag operaclones babituales de comercio exterior, como
el comercio de exportacién e importacifnde mercader{as.los
servicios de éstas, gastosde transporte y talmbiénalgunos
movimientos de capital. En esta Area oficial el tipo de cam-
bioes generalmente fijado por la autoridad camblaria, sien-
do modificado en {orma ocagional. ElBanco Central habi-
tualmente interviene en enate mercado comprando y venodien-
do divisas para mantener un flujo de comercio exterior flui-
do al tipo da cambio elagido.

Para obtener la orientaciénm de las divisas hacia loa fi-
nes establacidos por ia mutoridad camblaria se suelsn fSjar
cuctas de volumen de mercaderfas o cuctas en dinerv ex-
tranjerc, y también se paedan establecer listas de impor-
tacién permitids. ’ :
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3-2.1.2, Marcado librw

Aderais del frvs » mevcado aficisl, sunls axistis uwn
Sves libre on In cual sa sfsctian tnles lae epavacionss gue
no thyseu cablds en ol prisseyr mercads, bisicarente Ia ma-
yorfa de lse movimieatow de capital y los gastes de turienme
tanto hacla el pals como fuera de §L. Ks convin gue o] tipo
de cambic en sota segunda fres sea dats rminadc por las
fusrnas ds la oferin y demanda, 4s modo qua puede fluctuar
diariaments. 3a valor tiende a ser supsrior al del merca-
do oficial. E] Banco Central, por lo generzl, no iotervie-
ns onh spte mercado para mantsner la paridad cambiaria,

Este mercado libre puede sor logal o ilegal se cua-
lew sean las disposicionas pertinentes pare cads pafs”. En
capo de ser un mercado ilegal también se denomina mercs-
do "nogro” o "paralslo" y, en algunos casos, es amplia-
ments tolarado por las autoridades.

Este sistema de dos freas carmmbiayisas sxistid en Chila,
durante varios aflos qus van, desde 193] hasta 1934,
desde abril de 19556 hasta enero 4s 1959 y desds enero de
1962 hasta mayo de 1961,

3-2.1.2. Méfs da dos dreap cambiarias

Este sisterna 26lo existe on pafses en vias de desarro~
llo y opera habituslments dsl siguiente moda;

3.2.1.2.1. Dos o mis mercados oficiales

En ests cago existen dos o mis mereados oficiales, y
an tads voo hay ua Upo de carobis digtiuin, fljade cael siem~
pre por ls sstorided vespective, piss wiectuar o través de
olloe ciartes tipos de operucionts de comercio emierier,

En sstes mearcados sliciales sosle tutarvenir ¢l Bence Cra-
tral comprapdo y vendinmin divives.
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Cada categorfa del cambio oficial sirve para efectuar
determinado tipo de importaciones y exportaciones. Enge-
neral, loa tipos de cambio mis bajos se emplean para efec-
tuar las importaclones consideradas "esenciales' por las
autoridades camblarias, como las importiciones de alimen-
tos y algunas materias primas. A medida que digminuye
la "esencialidad" de las importaciones, el tipo de cambio
se hace més alto.

Referente a lae exportaciones, se otorga usualmente
el tipo de cambio roés bajo a las exportaciones de matarias
primas en las cuales el pafs tiene una clara ventaja compa-
rativa, Para las exportacioneos mencs competitivas el tipo
de cambioc es, generalments, mis alto.

3-2.1. 2,2, Un mercado libre

Ademis de losa mercados oficiales. existe un mercade
con un tlpo de cambio libre y fluctuante el cual es, en gene -
ral, mayor a las cotizaciones de las deméis Areas. En ea-
te mercado se efectfian todas las operaciones no absorbidas
en las demfs Sreas. 51 este mercado es ilegal egtamos en
presencia de un mercado "negro'.

El sistema cambiario de mfs de dos €reas existif en
Chile, con diversas variantes, entre 1934 y 1956 y desde
1963 hasta el prasente (1972).

3-3. Problemas en la administracién del control de cam-
blos

Las modalidades de control de camblog menclomadas
suponen, para ser efectivas, un control muy estricto sobre
todo tipo de cperaciones en moneda extranjera, que en la
prictica bacen difficil su aplicacifn en un pals realmente de -
mocritice.

La existencia de camblos miltiples fomenta el arbitra-



je entre log divarecs mercados en el sentido de adquirirdi-
visas on los mercados més bajos para venderloe en los mis
CAFOS.

Para evitar totalmente ests tipo de operaciones se ha-
ce meceshric un control muy riguroesc de todas 1as adquisi-
ciones de monedas extrinjeres, Asegurdndose que el com-
prador gaste la suma sdquirids en los bienes o servicios
autorizados por las autoridedes. También se hace indie-
pensable controlar, con sl mismo rigor, todeg las ventas
de divisas de modo que se hagan ¢n el mercado qua corres-
ponda ¥ Do #n 4] que poses la cotisacibén més alts, que e»
justaments 10 que buscarin todos los vendedorss.

Un control de cambiocs rigurcsc hace ineludible la revl-
sién de la correspondencia entre al pafs y el exterior, co-
mo asimismo del equipaje y las ropas de los viajeros para
ver gi levap moneda nacional ¢ extranjara a travis dz las
frontaras; de otro modo asrfa muy sencillo adguirir ¢ ven-
der divisas en otrce pafses. Es obwio que en los pafscede-
mocriticos se bace muy dificil aplicar tales métodos en
forma eficaz porque la comunidad, indudablemants, los re-
chazarfa.

Ademdbs, existen mnodos de operar que burlan ¢} con-
trol de cambios y cuya eliminacidn es pricticaments impo-
sibles, a menos ds prohibir complstaments la sntrada y sali-
da de turistas y de cierto tipo de mercader{as.

Por ajemplo, puede existir la compensacién privade o
trueque en que a un tipo de cambioc squivalsnts al del mex-
cado "negro™ se intarcambian marcaderfas o sarvicios de
un pals a otro, siendo de hecho Limnposible detactar las ope -
raciones ds cambios involucrados an estas trensaccionas.

Estas actitudes del pGblico, hacen casi lmposible im-
plantar un control de cambios efectivo on un pals, a mencs
que exista una vigilancia parmanente sobre 12 vida cotidia-

padecads ciudadano, accidn que implica en slun sistema po-
Htico poco democritico.
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3-4, Moativacién del control de ¢ambios

Analizaremos en esta parte los principales motivos
que han inducido a algunos pafases a implantar el controlde
cambjos, sin traspasar todo el comercio exterior al sector
anstatal.

La decisién de las autoridades de pafses cuyas econo-
mias estan basadas ep mercadog libres, para interveniren
el comerclo intermacional con el fin de equilibrar la balan-
za de pagos, ocurre par lo general, cuando las reservas
de divisas han llegado a un nivel crftico, sin que se apre-
cie una tendencia a mejorar la situacibn en dete rminado
plazo ¥y estiméindoseinscficiente la eficacia de los merca-
dos por producir el equilibric deseado.

El control de cambios se caracteriza por ser un madio
de accidn que opera a travép de la manipulacibn de los com-
ponentes mismos de la balanza de pagos, autorizando o re-
chazando determinadas operaciones.

J-4.1. Ineficiencia de los mercados que operan a través
de low mecanisrmos indirectos automiticos para equi-
librar 1a balanza de pagos

Los mecanismos indirectos de sjuste estfn basados fun-
damentalmente ¢n la operatoria de un pisterma similar alpa-
drén oro, por un lado, y a la variacifn de los tipos de cam-
bio, por atro, En ambos casos el ajuate se efectia median-
te la variacifn de los precios relativos de bienes y sarvi-
cioe del pals coneiderado, con relacidn al resto delmrundo,
en caso de fluctoaciones en la demanda y oferta ds monedas
extranjeraa

En el caso del padrém oro o ds algune moneda que ha-
&% gus veces, los tipas de carmbhios permanecen fijos. comno
una de las caracter{sticas fundamentales del sistema, miea-
tras que 2! ajuste se realisa por cambics en el nivel de in-
gresc y de precios.
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Como las variacionss brogcas y masivas del ingreso
podrian afectar pegativamants ol bienestar de la cotmunidad,
so ha sugerido la conveniencla de adoptar controles de cam-
ble, por lo menos ¢n sl corto plazso, manteniendo siampre
fljce los tipos de camblc en caso de crisis.

La rigides del tipo de cambio as considerada por mu-
chos pafyes como uns ventaja incuestionable de eete siste-
ma, aungque, eu la realidad, no aparexzca como una polftica
convaniente,

Por su parte, en el caso de los cambics flexibles. las
variaciones armnpliae del tipa de cambio, pueden provocar
en el corto plazo un deterioro muy violento en Loa térmihos
de intercambio. con el exterior, del pafs involucrado.

Este deterioro provendria del hecho de que aunque we
devalfia uns moneda y ss disminnys el precic en moneds ex-
tranjera de las exportaciones, la alasticidad de demanda de
corto plaxo por estas axportacionce ¢ menor que la de
lsrgo plaso y el aumentn da lag sxportacicoas gue implica
la devaluaciim demora qn producirss. Misntras tanto, se
han mantenido los precioe en divisas de las importaciones
y han bajado los precios de las exportacionss, disminuyen-
do los términas de intercambic con el exterior.

Par lo tanto, mientres se sjustan las elagticidades &
sus niveles de largo plasc se arguye que conviems implan-
tar el control da cambioy para evitar una disminucifin acen-
tusada del nivel de vida ds la poblacién si el deterioro de loa
términos de intercarmbio es importante. Cabe destacar
que tambiép en este casco el control da cambio ge recomian-
da sblo an forma temporal mientras se produsca el &justa
comentado,


http:aju..taa

15

3-4,2. Desconfianza en los resultadoa econdmico-sociales
de los mercados libres

Un motive por el cual ge suelen aplicar los controles
directos permanentes an las operaciones de comercio exte-
rior ea la desconfianza en los resultados que aporta a una
sociedad &l funcionamliento de los marcados libres cambia-
rios & pesar da aceptarse a los mercados libres para ladis-
tribucidn de muchos bienes y servicios nacionales,

Las autoridades de un pals pueden estimar, en muchos
casos, que toda la comunida’d es incapas de decidir por af
milm% lo que m4s le conviene en clertas actividades econb-
micas, De¢ tal modo se hace necesdrio intervenir en el
mercado a fin de que eate opere de acuerdo a la orientacibn
que le dard la autoridad, la que se supone conoce mejor los
verdadercs intereses sociales. Ew evidente gue enalgunos
canod la comunidad puede estar de acuerdo con la autori-
dad en esta Forma de proceder debido a las claras diferen-
cias entre cl bsneficic neto accial y el beneficio neto priva-
do. Ejemploa obvica de e¢sto son, la educacibn y las situa-
cioned de emergencia como conflictow bélicos o catbuetro-
fea naturales.

Otro motivo de desconfianza en log mecanismeos de
mercado pusden deberse sl hecho de que g2 eatima que en
la sociedad analizada no se cumplan determinadas preferen-
cias socialcs ¢n cuanto a lz digtribucién equitativa del in-
gresc o a la perfeccibn de los mercados.

Los argumentos mencionados jeetificarfan la intarven-
¢£ifn gubernamental para maximizar ol bienestar social en
una scqnomla social de mercado. Sin embargo, uoa delug
intervenciones mis comunes eatd representada por sl cog-
trol de cambios, chmpo en el cual ro existen pruebas cla-
ras de beneficio neto mocial, En consecuencis, tate tipede
control puede producir una dismisucifn ds] bienestar social,
si no ge interpretan correctamente los verdaderos intere-
gesda la coﬁ’i\_'g!lﬁdld. Tl A .
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3-4,2.1. Controlde la fugs da capitales

El control de la fugh de capitales o8 una de las ranones
comfinmante dadas pars implantar ¢1 control de eambics en
un pals con sconomfs de roercado, camsideraads ol supnesto
de que siampra seta fuga ee perjudicial para ia socledad,
sin especificar claramenis eoaise son los perjnicics.

Dentro del movimiento internacional de capitales poda-
moa distinguir entre los movimientos de capitales contifrace
¥y de lenta fluctuacibn, cuya finslided es aprovechar detar-
minadas diferencias en la tasa de interés de mercado en-
tre un pals detarminado y los demids pafees ds] mundo, y
los capitalea que ae mueven, adamis dsl retorno de merca-
do, ante cuslquier rumcr o camsbio sn la expectativa del pii-
blico ¥ que en inglés se dspamina "hot mmey”, Obvismen-
to,este capital busca un mayor rendirnientn, gereno salo ¢l que
ss encuentrs en ol mercada, sino ges ajusindo pot factwros
de riesgos sujetos a bruscas fluctoaciomss, ¢omo son por
esjempio las expectativas de cambios politicos, de teglela-
cién confiscatoris del capital y pasibilidides de guerre.

Es ol capital que so movwiliza ante variables no pecuniarias
fundamentalmente. El cantrol de la fuga de capitales »e re-
flere a este "hot money'.

Eatz movimisnto de capitiles ss dases controlar pars
avitar fluctuacicnes bruscas an ol tipo de cambiéo o en &l Iln-
greso que teaderfan a pravocar una digmiomcifn det nivel
ds vida del pafs afectado. Eats menor nivel de vida se produ-
cirfa en sl caso de la variacila dal ipe de cambio por el ar-
gumento antariormente asalisado sobre detsrioro da loe téx-
minos de intercambio y an el case ds cambios fljoa por las
svontusles variacicoss magativas del ingreso.

Amlisaremos a contipuaciln uwn argumento gensral pu-
ra decidir cuando los movimientos del "hot money” o la fu=
ga de capitalas son perjudiciales para un pais.
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El problema reside fundamentalmente en el precio en
qus se puedeén adquirir las divisas ¢o el mercado!. Sieste
precic es mis bajo qua su valor social o precio somhra.a,
entonces la peraona que las adquiere eatd percibiendo un
subsidio, el qua sip duda la beneficia. Desde el puntao de
vista social, ei las divisas que son llevadas al exterior tie-
nen un valor social mayor que el dinerc pagado por ellas,
la agciedad como un todo ha perdido.

La perscna que exporta capital en estas condiclones de -
beria pagar un impuests equivalente al mayor valor social
de las divisas en relacibn &l pagado efectivamenta. De sa-
te modo, no habria ganancias ni pérdidas injustas tanto pa-
ra el comprador coino para el vendedor, quedando invaria-
bie el patrimonio de las personas que se quedan dentro del

pafs.

S5i el precio de las divisas equivale a su wlor social,
obviamente nadie pierde ni gana nada en una transaccién
con monedas extranjeras, de modo que la sociedad nose en-
riquece ni 3e empobrece ai hay un cambio en la propiedad
de algin componente de este patrimonic con el fin de llevar-
lo al exterior. Por lo tanto, e3 aceptable, em este caso,.que
las personas ¢onswnan o inviertan su patrimonio en el ex-
terior. puas el bienestar de la communidad no sufrs ninguna
variacibe,

Por otro lado, e§ posible que el valor de las divisas
sea mis alto que su valor social., de tal modv que las per-
80nas que adquieren moneda extranjera, en realidad paguen
por egtas monedas una egpecie de gravamen y lleven bacia
el cxierior un valor social menor del gue poceian dentro
del pals. En eqte caso ae benefician con esty gravamen las
personas que venden las divisas y gastan dinero deptro del

pafs,

Para determinay el efecto que tiene la Eu.éa. de capita-
les scbre la economia nacionil ee Decesario saber cual es
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1a relacibn entre sl precio existente de las divisas y el
precic social o somhra de fstas. Segfin cual gea la rela-
ciém entre estos dos valores, serf el efecto sobre la comu-
nidad de la fuga de capitales.

Ademéis, muchas vecas se esgrime ¢l argumento da
que la fuga de capitales eas inconveniente porque disminu-
ve la inversi6n dentro del pals, pues el ahorro internc sa-
te al exterior. Para lx ecooomla nacional, tal exportacido
de capital puede considerarse como consumo, Este argu-
ment; en efectivo, pero no deberfa aplicarse sbloa la fu-
ga de capitales, sino que a todo tipo de consumo en el pals.
En una economia de mercado con plenc emples un aumen-
to del conguma puede significar una disminucifu dal abo-
Tro, aungus esito no guiers decir que las autoridades ten-
gan ¢l derecho de inteyvenir en ¢l mercado y prohibir cate
aumento del consumo, 51 una aociedad acepta la libertad
de accibe de los individuos referente al usc dsl patrimenie
de astos dentro del pals, no hay motive valido aparente pa-
Ta Que ests patrimonio no pueda lievarse al exterior, Por
cjemplo, las pafses més desarrollados del mundo y con
una organizacifo econbmica democritica le day amplia I1-
bertad a sus sdiditos para efectuar inversicnes externas.
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4, EL CONTROL TOTAL DE CAMBIOS EN EL,
CASO CHILENQ (1963 - 1972)

En el perfodo que va deede los atios 1963 a 1972, Chi.
le ha vivido bajo un control total de camblos sin que exis-
tiera ni un sélo mercado en el pals en ¢l cual pudiera tra-
tarae libre y legalmente todo tipo de monedas extranjeras,

A comiensae de 1963, existia m control de cambios
parcial con dos &reas cambiarias: la bancaria y la de coe-
rredoree. En el hrea bancaria, sblo podfan operar los ban-
coa al tipo de cambios fijado por el Banco Central, y para
efectuar las operaciones tradicionales de comercio exterior,
bisicarmnente importaciones y exportaciones. En el rea co-
rredores, podfan cperar los bancos comercialas, las casss
de cambio y cualquiera parsona que quiriera. El tipo de
cambio se fijaba por la oferta y demanda; habitusimente era
mis alto que la cotisacifm del carnbio bancario. En este
mercado de corredores se podfan adquirir divisas por cual.
quiar motivo y sin limitacifn de cantided., El Banco Central
ara ol principal proveedor de divisag del mercado bancario,
sin embargo, em ol mercado de carredores $ste Interven{a
ocasionalments.

En los primeros cuatro meses de 1963, el valor del
délar de corredores expertments un alza conwidarable. En
efecto, exedié al valor dal dSlar bancario en wn 60,8 por
ciento an enaro y en un 94, 6 por ciento en abril, En este
Gltimo mes, ¢l cambio da corradores, fijado Hbrements,
pricticamente duplicéd al cambio bancaria. Este fud wmo
de los motivos bisicos de la implantacién del contral total
de cambios en ¢l mas wiguients, porque el goblermo de
aquélia época consideraba que Ia estabilided camblariapro-
ducla un gran baneficlo al pafs ¥ siuo ee podfamantener la li-
bertad de transaccicnes, entonces hahfa que controlar-
las, Las razones de esta alza correspondierom prine
cipalmante a las expectativas inflacionarias que empe-
saron a presantarsé en aquella $poca. As! fné camo la
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inflacién snual (diciembrs a diciembre)} aumenté de 9, 7
por ciento en 1961 a Z7, T por ciento en 1962 culminanda
com 45, 3 por ciento en 1963,

A comienzos de mayo de 1963 el Banco Central de
Chila an uso de las atribuciones conferidas por la Ley da
Cambios Internacionales. 9, autorizé sélo a los Bancos Co-
mercialen y del Estado a operar en cambios, tanto in el
meércado bancario como on el de corredores. Ademis, por
la Ley N™ [5.192 del 7 de mayo de 1963 se modificé la Ley
de Cambios Internacionales, estableciéndose que las tran-
sacciones de oro deber{an considerarse camo operaciones
de cambio y, por la tanto, deblan ser autorizadas por ol Ban-
co Central. También, en lamisma Ley, se sstipularonpe-
nas corporales y pecuniariasbastants severas 2 los infrac-
tores de estas diaposiciones. E]l cambio de corredores.a»-
mis, fue fijado por el Banco Central desde esta focha. Co-
mo a! precio fijado, sn general, no hablfa equilibrio en el
mercado. se astablecid un racionamiento basado en cuotas
por adquirente y par finalidad.

Cabe destacar agui que axistan dos tipos ds transgra-
siones de las disposiciones legales sobre comercio ictar-
nacional y que son penadas por la Ley.

En primer lugar la Ley de Cambios establecs penas
por sl delito de no rstornar divisas provenientes de axpor-
taciones y por falaificacifn maliciosa de los documentos
refarentas a importacionss y exportaclones. Las transge-
siones 4 aste aspecto de la Ley ban aido bastante comgnea.

En segundao lugar,debemos mencionar el delito de
trangar ilagalments (fuera de los mercados legales) mone-
das extranjeras dentro del pafs. En sste caso, se eatabe-
cen pevarag penar pecuniirias y corporales. Las penae ps-
cuniarias equivalen a 5 veces ol monto de la operacifn y ol
denunciante tendré derecho al Z0 por ciento de la muita,
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A paear del incentiva monetaric para delatar a  lag
personas qua opéraban en este mercado, en el perfodo 1963
1970 se iniciaron en promedio s&lo |5 procesos anuales por
trasaccionea ilegales; durante 197) aumentd a 30 procesos. 10
Eatas magnitudew son insignificantes »i consideramos que po-
sihlamente son cientos de miles las personas que gperan en
este mercado o conocen a personas que operen en el 11 Ep
consecuencia, da la impresifn, por el relativamente escaso
nfimero de procesos, que astas opsraciomes no son conside-
radas como delito por grao parte de la opinién plblicachi-
lena. Como decfamon en pirrafos anteriores, aparentemente
no hay conaenso mayoritario en Chila para coneiderar una
faltz grave el hecho de efectuar transacciones en esis mer
cado ilegal de divisas

Ee intere aante dagtacar que el control total de cam-
bios se aplicS an Chile en 1963, mientras gobernaba el Pre-
sidente Jorge Alessandri ¥ cuya polftica econérmica eataba
basadz en la goparatoria de los mercados libres. Sin embar-
go: en ei pector de comercio exterior no s8 aplicd este sis-
tema liberal, lo que fatabmente condujo al fracaso la polfti-
ca de comercio axterior., Aparentemente estagobierno cxela
on las ventajas de los cambios fijoe. lo que trajo como se-
cunla el contrzol total de cambios para poder mantanar cler
td asiabilidad en l2s cotisaciones de monedas extranjeraa,

En el porfodo preeidancial siguiente de Eduardo Fref
(1964-1970), se mantuvs ol control total de camhios, refor
zindolo atn més.

En efecto, en 1967 se derogé 1a disposicibo de laley
de cambios ds 1961 que permitia comprar y vendar el
pale, en moneda corrieate, acciones o Htulgs expresedos
«n monedas sxtranjeras, pudiendo estos valores vendarse o
comprarss en ol exterior y asf obtener lae divisas o loses
cudos correspondientes al equivalonts del tipo de cambio da
mercado "negro”. 12
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En 1970 con la llegada al poder del Presidente Alien-
de, y basta la fecha se han coutrolado en forma més es-
tricta las operacionas de cambio. Esta polftica coincids con
la orlentacién sdclalisiwds este gobiarno. En el mercade
de corredores pricticamente todas las cuatas parsomales

para adquirir divisas fueron disminuidas y algunas elimina
daw.

Para limitar {a venta de divieas por los turistas en el
mercado negro, se estahlecid que todo turista que ingrese
al pafs debe vender al Banco Central unaz determinada suma

de moneda extranjera de acuerdo al niimero de dfas de per-
manencia. |

Sin embargo, se han establecido excepciones para las
turistas juveniles y los que acrediten venir & casas de parim-
tes ademap de las personas que ingresan al pafs por motivos
oficinles. De este modo, la disposicifm anterior no ha sido
muy efectiva y 36lo se recanda an los puestos frontariaoeuna
suna cercana a los tres millones de délares anuales, encir
cunstancias que en 1972, da acuerde al numera de turistasin
gresados al pafs.se deberfan recaudar por lo mdncs 16 mi-~
llones de délares,

También se controld, en octubre de {971, la antrada ¥y
salida de eacudoy desde y hacia el exterior, mediants mnadie-
posicién del Banco Central, d4ndoles el tratmmiento de una
mercancia, que necesita perming de exportacién y derechos

aduaneros en ol caso de internacién, salvo cantidades mini-
mas, 14

Cabe destacsr que anteriorments (Agosto de 1971} 1a
Comiaisén de Haclenda de la CAmara ds Diputados babfa re-
chagado un proyecto de ley del Ejecutive que pretendfa li-
mitar la circulacidn de monada nacional en el exterior con-
siderando sl traslado de manéeds chilena desde y hacia el ox-
terlor como operacifn de cambio.
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5. COTIZACIONES DE LAS MONEDAS EXTRANJERAS
EN EL MERCADO "NEGRO"

$-1. Fuente de informacibfn

En ol pals, en los Gltimos aBios ha sido précticamente
impoeible publicar cotizaciones de las mooedas extranjeras
en o]l mercado "negro' por carecer de furntes responsables.
Camo lag operaciones en este mercado son ilegalas y fuer-
texronts penadas, los agentes habituales de cambio que ope-
ran en Chils no estin dispuestos a darse a conocer.

Ante la imposibilidad de obtener cotizaciones fidedig-
nis dentro del pals, hemos recurrido a las cotisaciones del
escwdo en los mercados monetarios libres del exterior, de-
ducisndo de esas cifras el valor de las monedas exiranje-
ras on ¢l morcado "negro' en Chile,

Hamos obtenido cotizacicoss para la moneda extranje-
ra principal que circula en el mercado "negro' de divisze
¥ que corresponde al dflar norteamericano.

En base al método mencionado bemos consultado ados
fuentes de informacién. Uns corresponde & una publicacifn
editada en Estados Unidos!S, 1a cual contiens una recopila-
cifn de antecedentes monetzrios y cambiatrios para la ma-
vyor(a de los pafses dol mundo hasta 1968. Las cotisacio-
nes que ah{ aparecen fueron cbtenidas de low valores de las
diversas monedas extranjeras en ol rercado cambiariode
Nusvk York. Dads la estrecher de este filtimo mercadosn
sus operaciconss en escudos, es muy posible que existaun
razago de cierts importancia entre log movimigntos dal
mercado an Santiago y el reflejo de estos en el xercado de
Noeva York. 5in doda, ests problema ae presents, cenma-
yor ¢ mancr imtwnasidad, en todos los mercddos camrbiarios,
segim la sficacia del arbitraje entre los owpsados kavolu-
crados. A pusar del resage tmeRciopadn, hasnos usado es-
ta fuente de informacin por ester’ ine cifras dlsponihlsg sin
mayores problemaas ™,
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La otrs fuenta de informacifn sobre cotisaciones del
dblar "negro™ en Chile, ls hamoe obtenido en base a la ca-
Hzacifm del sscudo y del ddllr de Estados Unidos en sl mer-
cado cambiario libze o "pu-uelo" de Buenos Aires, Argen-
tina. Esta lnformacifn npar-cn publicada diariaments an
los principales periédicos de l.qucl.].n. ciudad. A través de
una asncilla operaclén aritmética obtuvimos ol valar apro-
ximado del dblar eu sacudos er el mercado Lbre o "oagro"
de Chila.

Dada la cercanis y el considerable volumen de iwier-
cambio de 10do tipo ontrs Chils y Argentina, podemos Fupo-
ner que sl mercado cambiario argentino debe reaccionar
con bastante rapidez sn relacifm a lo que ocurra ea Chils
en el marcado "negro” de divisas. Es otrss palabras, el
arbltraje entre estos dog m-tqldal dabe ser mia oficients
que sotre ol nwrdade chilane y o1 de Nuews York, slo ser
periscto, ocbvismpents.

8in embarje, como ya vimos eu un capitulo anterior,
en septiembrs de 1971 el Banco Central obligé a wodos los
turistas que entraran ol pafs & liquidar determinada suroa
en d5leres electivos por dia de estada y ul tipo de caubio
de corredores del dia de ingreeo del ruriata,

Ademiy, desde octubre dal mismo afic ol Banco Cen-

tral acords aplicar gravimenes a la calidy y entrada de bi-
llotes chilenos al pals.

Por ostos motivos, la codsacifn del eecudo an of mar-
cado carmnbiario argenting depda (Inae 4o L97] no ha seguide
muy de cercs las variacionss del valor dei délar "negro"
on Chila, Desds octubre de 197] hamoe recurrido a fuan-
tes blen informadas deal autor de ests trabalo pars chieser
las cotizaciones pertinentas.
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5-2. Anflisis de las cotizsdciones del délar en los diversos
mercados chilenos

Analisareamos ¢neetaparts las variaciones que ban te-
nido, ¢o al puriodo considersdo, los tipos de cambio deldé-
lar en los mercados oficlales chilemos y en el mercado li-
bre o "negra". Haremos este aadlisis debido & la relacifm
que existe entre las cotizacionss de los mercados oficiales
¥ los flujos del mercado "negro’.

En los cusdros N°1 y N* 2 presentamos las cotizacio-
ber para loe iree Mercados que sxistisron en el pafs en el
perli':do 1963-1972, en valores nominales y en vaiores rea-
las®’,

Comensaremoa analizando la seris del dblar "'negro",
que es ¢l tema central de¢ nossatro abajo, para despuls se-
guir analizando la seris del cambio oficial bancario y el
cambio oficial de corredores.

Fundameatabhmente basaremow nuestros cauneatarios en
la serie real o deflactada, paro ocapionalments menciona-
remos la seris sopainal,

5-2.1. Cotisacifn real de! dSlar "negro™

Si cbrervamos la serie de cotisacién del d8lar "negro"
en tfrmince reales, podemos ver goe en los primercs cua-
tro meses de 1963 ol dSlar de corredores sxperiments un
alsa considerable de anerc a abril de ese afio, equivalents
al 16,6 por clestc. Eeta alsa, como ya dijimos. fus la que
prowoch el control total de cambios en el pals en mayo de
1963,

Desds la aparicifn del marcado "negro™, sn agoella fe-
cha, se pusde chesrvar gue las fluctusctioies del valor del
délar en este mercado sou hastanies erriticas, reflejando
sin duda la continus variabilidad de los diversos factores
gque afectan tanto la demands comols oferta de divisas:con-
tinuos desplasamipntos de las curvis respectivas.
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Se pusde apreciar en las cifras del cuadro N* 2 que la
cotizacibe del d5lar tiends & aubir, en thrminos reales, al-
gunos meses antes de acontecimisntos polfticos importan-
tcs y do resultados inciertos como aon las elecciones pre-
sidencialea {septiembre de 1964 y de 1970}, bajando o su-
biendo postericorments, segiin ai el candidato elegido baya
prometido cambios moderados en la politica econfmica
{Frei en 1964), o cambios revolucionarios de tipo socialista
{Allende en 1970).

Tambifn en ios afios en los cuiles se esperd un recru-
decimiento de la inflacién (1963-1964 y 1969-1970), la coti-
zacifn real del d8lar pegro subid para bajar en perfodos en
los cusles se esperaba una relativa estabilidad de precics
como fageron loa afios 1965 y 1966,

En ambos casos, inflacifo y slecciones presidenciales,
presenciamos wn desplasamianto positivo de la curva de de-
manda para monsda extranjera en el mercado “negro’ pro-
veniente dal desea de asagurar parta del patrimanio de las
Personas contri las contingenclas polfticas y la desvaloriza-
cifm monetaria.

Pura mayor {lustracifn pressntaremoe en el cuadra
N°* 3 la cotiaarcién ancal real del dflar "megro". En este cua-
dro s¢ aprecia que los valores reales annales del dbSlar "ne-
gro” pressntan sus valores axtremoa en 1966 con el valor
mfnimoe de B*12, 624 y en 1972 con el valor miximon de
E*77.4i4, con una diferencia relativa de 513, 2 por cientol8,

Si cbaayvanme low valorses mensuniss del cuadro N* 2
es interegante degtacar qua los valores reales exiremos del
délar "negro' en el porfodo gue sharcs deeds muayo de 1963
haste agosto de 1970, ss decir, sntes de la eleccifm deSal-
vador Allends como Presidente ds Chila, oscilan entre nn
walor minfmo de E° 11,432 en junio de 1967 y un valor méxi-
mo de E* 18, 162 en junioc de 1970 Easte rango reprasenta
uns variacidén relativa de 58,9 par cientn,




Cuadro N* 3

Cotizacifn media ngual de! dSlar "negro”
(escudos ds dic. de 1969)

1963 14,990
1364 14, 945
1965 13,336
1966 12,624
1967 13,872
1968 13,362
1969 ' 13,705
1970 18,782
1971 37.479
L1972 77,414

Fuente: Cuadro R° 2 da ests setmdio.

Sin embargo, con postarioridad e agosto de 1970 el d&-
lar 'negro” ha experimentado variacionss esustancisles,
piendo el velor real & finws dea septhambre de 1970 de
' E°23,198 por dflar, y llsgando en agosto de 1972 & yaa co-

tizacién por délar de E* 118,810. Entre las fachas sefiala-
daps la cotizacibn real de) délar "oegro" eubld en mis da cin-
co vecens (412, 2 por ciento.}

La variacién relstiva méxima para todo el perfiodo
(1963-1972) alcanza a 939, 3 por cisnto entre ios mesos de
junic de 1967 y agoeto de 1972,

Tal como verernos en sl capitnio siguients sobre volé-
menes traneados eo el mercado "nagro', la demanda por
monedas extranjeras sn sete mercado proviens fundaman-
talmente da divisas adquiridas pars complementar las cuco-
tas de viaje y como un medio de inveraifn de los ahorros
del pliblico tanto en ¢l pafs como en ¢l exterior.

=
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Dada la relativa estabilidad del poder adquisitivo del
délar en el mercado mundial y su arnplia aceptabilidad in-
ternacional, e€s una moneda muy solicitada en casges de gra-
ves amenazas al futuro soclal, econémico y politico de una
nacibn. Ademids en parfodos inflacionarios as un medio
muy ¢onveniente de mantensr liquides & salvo del alsa de
precios.

La oferta de divisas del mercado "negro”, como vere-
mos tambifn con mayor detalle en el préxdma capltulo, pro-
viene fundamentalmenta de los turletas extranjeros, de los
residentss en ol pafe que perciben yemuneracionas en mo-
neda extranjera y de importadores y exportadores chilenos
que sobrefacturan o subfactoran sue operaciones de impor-
tacifm y exportacibn,

5-2.2. Cotizacién real del déjar bancario

El dSlar bancario es el tipo de camblo que revela me-
nos fluctuaciones viclentas & travéa del perfodo analiaado.
Veamons las cifras:

Cuadro N° 4

Cotlzacibn real del délar bancario vendedor
{evcudoz de diciembre de 1969)

Promedios anpuales

Aflos Contado Futurao
1963 - 9,080 —
19464 1,870 9,113
1945 8,028 8, 494
1944 B, 235 8,326
1967 8,887 B.B87
1968 9, 490 9,490
1969 9,574 9,574
1970 9,280 9,280
1971 8,339 8,33
1972 7,708 t. 708

Fuente:Cuadro N* 2 del presents sstudio.
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Podemoa apreciar claraments en las cifras antetio-
Ten que los valores medios anuales del 46lar bancario tie -
nen, para el perfodo considerado, variaciones relativamen-
te modestas en relacién con las variaciones ocurridas en
el mercado '"negro'.

En efecto, la cotizacidn contado fluctia entre un valor
miximo de E* 9,574 por délar en 1969 y un valor minime
de E° 7,708 por d6lar en 1972,0 sea, una diferencia de 24,2
por ciento,

5i tomamos en cuenta que desde 1964 en adelants, la
mayoria del comercio exterior chileno se efectiia al cam-
blo bancario futuro podermog apreciar en el cuadro anterior
que los promedios anuales de esta cotizacién tuvieron una
variacifém similar en este pericde. De becho, el mayor
valor medio corresponde al afio 1969 con una cotizaciénde
E°*9,574 por déilar, y el menor valor corresponda a 1971
con una paridad de E° 7, T08por dblar, l.a diferencia rela-
tiva alcanza a 24,2 por ciento.

Debemosa recalcar que ¢l d8lar bancario tanto al conta-
do como a futurg ha tenido determinada su paridad por el
Banco Central en el perfodo analizado, salvo en 1964 en
que el cambio a futuro se fijaba libremente por el mercado.

Como dijimes en el capftulo que analizd la politica
cambiaria chilena, la fijacibn del tipo de cambio bancario
por el Banca Central ha variado su frecuencia, siendo en
el perfodo 1965-1970 la fluctuacién mensual o quincenal, pa-
sanda en 1971 y 1972 a un sistemna de variaciones méis oca-
sionales.

§-2.3. Catizacidn del dbélar de corredores

LLa cotizacién del ddlar de corredores y la dei d6lar
"negro" revelan las fluctuaciones mén grandes en el perfo-
do analizado.



35

Desde mayo de 1963 el Banco Central le ha fijado elva-
lor al cambio de corredores siguiendo una politica similar
al del cambio hancario, Estas variationee ban sido fre-
cunntea co 2l perfodo 1965-1970, y sbdio ocasionaies en
1871 y 1972,

Debemnos destacar que desde 1964 la venta de divisas
hecha por los bancos ¢n e] mercado de corredores entf a-
fecta a impuestos, los que ban variado frecusntemsnts en
el parfodo considerado. Las tasas de esiz impuesto las
prescntamos en ¢l cuadro N* 5,

Cuadro N°5

Tagas de Impusstoc que han gravado la vepta de divisas
en ol mercado de corredoren

Fecha de Tasa del
vigencia Ley o Decreto Impgearu
Febrero 1964 Ley N’ 15.56) 4,00
Jwulic 1966 LeyN" 15 561 6,00
Marzo 1967 Dec. N* 197 Min. Hda. 10,00
Diciembre 1969 LeyN*17. 267 15,15
Marzo 1971 Dec, N°518 Min. Hda. 33,15
Julio 1971 Dec. N*1. 135 Min, Hda, 53.1%

Nota: La tasa de immpuasto aqul anotada es la méxima. Pa-
ra algunas operaciones en 1972 el gravamen alcansa-
ba a #8lo 0,15 por ciento.

Este impuestc aSlo ha afectado la venta de monsdas ex-
tranjeras realisada por los bancos en el mercado de corre-
dorwe. Por lo tanto, las compras de diviess gue efectua-
ban eatas inatitucicnes a los turistas extramjerce ¢ ixver-
sionietas se efectusban al valor oficial del dfinc de corre-
dores. )
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La finalidad dw este impuesto ha eido, por un lado, ob-
taner fondoe para el fisco y, por otro, lUmitar en cantidad
la damanda de divisas en el mercado de corredores. En eo-
fecto, las mayores tasas ds impuastos fusron aplicadas en
1971, que ha aido yno de los afios con mayor déficit de la
balanza de pagos,

Lzs cotisacionss anualss dol dflar ds corredores con
impuaato y sin 1 las presentamaa en el cuadro N*§.

Cuadro N*6

Valor real del dilar de corredores (vendador)
{en escudos ds diclembre de 1969)

Promedio anual Promedio anual

{sin impuesto) {con {impuasto)
1963 E* 14,741 14, T4l
1964 10, 749 11,133
1965 9,678 10,065
1966 9,695 9, 985
1967 9,999 10,834
1968 10, 935 12,02%
1969 10, 843 1q, 988
1970 10, 842 12, 485%
1971 13,488 19,273
1972 19, 863 30, 421

Fuenta: Cuadros N*Z y N° 5 del presanta estudio.

En el cuadro anterior ochservamos qua el valor medio
agusl del dSlar da corradores sin impussto tuvo so olvel
minimo sn 1965 con un valor de E* 9,678 y un miéximo en
1972 con gn valor ds E* 19,863, lo que squivale & uns dils~-
rencia de 109, 2 por clento.
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Por su parte, el dflar de corredores, incluyendo el
impueato de compraventd, tuvo upa variaciém entre un va-
lor minimo de E*9,985 en 1966 y un wvalor miximo de
E°30,421 en 1972, diferencia qus equivale a 204,7 por cien-
to.

5-3. Relaciones entre las cotizaciones del délar en los di-
versos mercados.

La relacibn da ias cotisaciones del délar entre los di-
versos mercados de divisas es un antecedents para expli-
car, en parte, las fluctuaciones de los valores y los flujos
de lag monedas extranjeras en el marcado "megro'. La o-
ferta y la demanda de divisas en el mwrcado bancario afec-
ta la oferta y la demanda de divisas en ¢l mercado "negrao”,
¥ viceversa, Ung fenSmeno similar ocurre entre el merca-
de de corredores y el mercado ''negro™.

Mientras mis alta sea la cotizucién del mercado 'ne-
gro", en relacién al mercado bancario, mayor incentivo
tendrdn, por una parte, los importadores para sobrefactu-
rar las importaciones y, por otru, los exportadores para
rubfacturar lag exportaciones. De este modo, adquiririn
divisas en estos mercados oficiales para liquidarlas poste-
riormente en ¢l mercado ""nogro" o mantenerlas como in-
versién, con la copsecuents ganancia de capital en cada ca-
so.

En general, ia existencia de mfs d¢ un frea cambia-
ria conduce al arbitraje esire log diwersos mercados, con
la tepdencia a disminudr la difevencia do las cotisaciones
en las diversan freas,

Tambifa e» posible que los gravimenss anerosos so-
bre ciertas !mportaciones, estimulen la demanda por divi-
sas en ¢l mercado "negro' mediante la subfacturacifn de
lag importzciones. Perte de las importaciones se adqulri-
rian con divisas del mercado "negro” evitando ¢l pago de
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los derechas aduaneros. Obviaments, la cotizacifip dei
mercado negro debar{a ser tal que haga renmable ssta ope-
racifn, tncluoyesda loe riesgoe involugrados.

Por su parts, en el caso de la reiacién eutre el merca-
do "negro" y el mercado de corredores podemce citar las
siguientes interrelaciones.

51 la diferencia entre lae cotizacionss de los dos mer-
cadas as considerable, siendo mayor la cotixacifin del mer-
cado "negro', entonces los turistas y posiblemente algunas
empresis extranjeras con operaciones en el pafs y en el ex-
terior se verdn estimulados & liquidar sne divisas en el
mercado "negro", aurmentando as{ la cantidad ofrecida en
este mercado y disrninuyeado la del mercado de corredores.

Por otra parte, si se restringe mmcho la venta de mo-
nedas extranjeras en ol mercado de corredores establacian-~
do, por ejemplo, cuotis sstrictas para viajes, o si ee au-
meuta dristicamente sl iropuesto a la venta de divisas, en-
tonces se estimularfa la demanda por momeda extranjera ea
el mercado "nagro'. '

En génan.l, podemos decir qus cuando ¢l control de
cambios e¢ mis estricts, tanto en ol mercado bancario co-
mo en el de corredores, la demands en el mercado "negro"
¢a mis alta y a |la lnpversa, cuando existe una relativa abun-
dancia de divisas, la oferta es mayor en al mercado oficial
y la demanda en el marcadoe "negro'’es menor.

Como evidencia de lo dicho, preseatamos (cuadroN*9)
ia relacifn entre las cotiaaciones del mercado '"'megro’ v
law cotizaciones dei mercado bancario y de corvedores pa-
ra «l1 perfodo 1963-1972, junto al saldo anual! de la balanza

de pagos.
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Cuadro N* 9

Relacifn cotizacién dblar 'negro'' y cotizaclén del délar bancario y de
corredores y saldo de la balanza de pagos

Saldo Balaneade Pagos

. Délar “negro' Délar 'negro" {milcnesde délares)

Délar bancarip D&lar de corredoress (superfvit{t)jdéficis«)
1943 1, 655 1,031 27
1964 1,810 1, 390 ~23
1965 1, 661 1,378 19
1966 1,533 1, 3¢2 117
1967 1,559 1, 388 -4
1968 1,407 1,222 134
1969 1,431 1, 264 218
1970 2,032 1, 732 91
1971 4,494 2,787 .311
1972 10,043 3, 897 =381

Fueanta: Cuadros M2 7 y 8 del Prasente Estudio,
Boletines del Banco Central de Chile i965-19T70, Banco Central ds Chile,
Balanga de Pagownafic 1963-1964, Comentarios scbre la situacién econfimi-
e 2° gementre de 1972, Taller de Coyuntura, Departamento ds Econemla,
Bede Occldents, Universidad de Chile, p. 138,

[ 4
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Podemos obeervar en sl cuadro anterior que a medida
que aumenta el saldo positivo de la balanza de pagos tiende
a disminulr la relacién entre la cotizacifn del délar "negro”
y ioe délares bancario y de corvedores. Desde 1970, y co-
mo consecuencia de la eleccifn presidencial, la demanda
por délares ""negroe'' tuvo un considerable incremaento,pues
estos pacaron a ser una de las inverviones mis segurasen
un perfodo de violentos cambios econdtmicos, sacialas y po-
Iticos. La relacién entre el d8lar "negroe™ y los délares
bancarioa y de corredores, aument$ notoriamente. Simul-
tdneamente, durante 197! y 1972 el déficit de la balarnzada
pagoe fue el mayor de la historia del pais, incidiendo segu-
ramante, en parte, en la alta cotizacibén del mercade ''ne-
gro", por el mayor control aplicado a las operaciones de
comercio exterior.
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& ESTIMACION DEL VOLUMEMN DE DIVISAS
TRANSADAS EN EL MERCADO '"NEGRO"

6-! Fuenta de informacién

La fuente bfeica de informacion para eata estimacién
ha sido la publicacién sobre balanza de pagos que eferliia
anualmente el Banco Central de Chile Las cifras mas re-
cientes publicadas corresponden al afin 1969 Para 1970,
7l y 72 hernvs efectuado est:maciones en base a cifras par-
¢lales proporcionadas por el Banco Central y otras fuerntes

Hemos tratado de efectuar egtimaciones miprimas dz
cada flujo de divigas ingreaadas al mercado "negro™ para
poder afirmar que nusgtra estimacidn del total transado es
una cifra minioma. Procedimos de eate modo porque se sue~
le decir que en Chile el mercads "negro® de monedas ex-
tranjeras es muy poco importante y nueatro interfses tra-
tar de probar ko contraric. Nuestras cifras parcten desde
1964 ya que eate ea el primer aflo completo de existencia
del mercado "megro" de divisas.

Las transacciones estimadaa no sclo se efectuaronden-
tro de las fronteras chilenas. E) mercado "negro’ chilena
abarca as{ a todoe los mercados donde se transan libremen-
te los escudosa.

Analizaremos a continuacibn el origen de los principa-

les flujos de monedans extranjeras trangadoas en 4l mercado
"megro'.

6-1.1. Representacidn diplomética y consular

Hemas considerado como parte de la oferta del mer-
cado "negro"la fraccibn de loa ingrescs de lop miembros de
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las misiomes diplomircas, que se gastan en conswme den-
tro del pafa. Los ingreece en manedsa sxtranjera [od bha-
moas estimado en bage a informaciones del Banco Central

¥y de algenas misiones diploméiticas., Pars llegar a una ve-
Hmacifn minlma hemos exagerado la fraccién del ingreso
ahorrada por estas psresonas.

Nusstre punto ds partda fus una tasa de ahorro!? de
25 por ciento anual en monsda &XITANjera pars ol afla 1966
cuando el dSlar "negro" tuvo la cotisaciém minima. Pa-
ra los domAs aflos, sumentamos la tisa ds ahorro pro-
gresivamante a medida qua eubfa el tipo da cambio real.
Lusgo le restamos a 100 la tasa de aborro respactiva
obteniendo la tasa de consums paras cads afio,

La taps de consumo que aparece sn ol cuadro N*10
la multiplicamos por las remuneraclones de los diplomf-
ticos acreditados en el pals; de sete mado obtuvimos la
cifra de las divieas ingresadas {oferta) en sl mercado
“pegro' por edte concepto, La informaciém pertinente
la pressntamos en el cusdro N* 10.

Nuestras cifras en este rubro deben astar subesti-
madas por otros dos motivos., En primer lugar, bemoas
supuasto qus todos los gastos en escudos de las milslo-
nes diplommiticas se financian con divisay vendidas en
al mercado de corredores. Seguramente ssta suposiclém
48 una exageracidn. En segundo [ugar, seglin uos infor-
maron en ¢l Banco Central, sélo algunss misicnes han
proporcionado la informaciém requerida.

Refersnte a los egresos, bajo este achpite hermos seti-
mado que todos se efectfian a travée del mercada oficial,
puss son divisas que percibe el Ministorioc de Relacicnes
Exteriores por la v{a presupuestaria y que.& su ves, finan-
clan loa gastos de [as misiones diplomiticas chilenas en el
sxterior.
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1.3

6-1.2. Turlemeo y gastos de viaje

La clerta de divisae proviene de las cliras de Ia -
balsnea de pagoe referents este robro, haciéndole lusgo
divereos ajustea. Las cifras de la balansa de pagos fue—
ron sstimadas on base a una sncussta hacha en 1968y 1969
a turistae exiranjeros y chilanos acerca de la duracifn de
su viaje y gastos efectuados.

Los ajustes hechos para ¢l perfode 1964-1569 han
consistido, en primer lygar, en restar de los totales in-
gresadas al pafs por concepto de turismo, las divieas que
se liquidaron en el mercado de corredores, tanto en el
sisterna bancarioc como en los establecimientos hoteieros.
Hemos msupuesats que sblo los turistas provenientes de re-
giones distintas de América Latlna vendieron parte de
sus divisas en el mercado de corredores, como mis a-
delante explicaremocs su dotalla,

En el caso de los turistas provenientesde América
Latina hemos considerado que sllos adquirieron esscudos
en los mercados cambiarios libres de sue pafses de ori-
gen, lo que supone que han cperado exclusivaments en
el mercado "negro',aunque fusra de las frontaras chile-
nas.

Para estimarsl volunen de divisas vendidas en el
mercado "nagro' por turistas provanientes de fusra de
América Latina hernos segnido &l eiguiente método. Co-
mensamos por analizar la relaciém entre la cotisacifm
del dSlar "nagro" y el délar de corredoree (sin tmpues~-
to)., Eeta relacibn la transformamos #n un fndice, divi-
diendo la relacibn del afio 1963 por la relacibm de cada
aflo:™ En 1963 supusimos que todse las divisas ingresa-
das por turiatas provenientes de pafses distintos de A-
mérica Latina se vendieron en el mercado oficial de co-~

L e oo

I e T
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rredores, Luego calculamos la dilerencia entre 100 y
el Indice aludido para cada aflo. A su ves esta filtima
fraccifn la multiplicamos por los ingresos de turiamo
provenientes de palfses distintos de América Latina, ob-
teniendo asl el saldo ewtimado que a¢ venderfa en el
mercado "pegro"”. Nuestro mé&todo supone gue la elasti-
cidad de oferta de divisas por parte de estos turiatas es
igual a uno, an lo que reapecta al valor de! dlar '"ne-
gro' en Chile.(Véase cuadro N* 11)

En cuanto a las cifras de egresos de dJdivisas por
concepto de turismo hemos ajustado el total respectivo
de la balanra de pagos regtando la suma de las monedag
extranjeras adquiridas eu los bancos para viajes al ex-
terior. Hemos supuestoc que el salde de las divisas ha
sido adquirido en ¢l mercado "negro'’ (V€ase cuadroWN°l2],

Para los afios [970-1972 efectuamos una egtimacidn
de las divisas ingresadas al mercado "negro'' provenien-
tes de) turismo basada en el siguiente método.

Er primer lugar, calculamos el nlimerc de dflares
"negros" per capita gastados por los turistas en 1969,
A contnuacifn, ajustamos ests cifra por el valor del db-
lar "negro" en cada afio, suponiende que & medida que
aumentaba el precic en escudos de esta mdneda, diami-
nufa el gasto per capits de los turistas, TUna vez ohte-
nida la cifra anterior, procedimos a multiplicarla por
¢] nbmero de turistss ingresados al pafs en cada afic,
determinando asf el total de divisas vendidas en el mer-
cado "negro' por concepto de turismo. (Véase cuadro
Ne13),

Debemos rscalcar que el método anterior supone
que el gasto per capita mantiene &l consumo real en ee-
cudos de cada turista, lo que probablements no escierto,



48

NP ulte (/R TWININ asayy

*EL-OLET Wil

Jo sand somyiIEUn M e svsinene l AR Ay (0 g ,OEO- I ap sofng p vhuieg 4 sypeisn mymmeadd (ep g N SEEAD B0 g

.y L) e ase e o w1 Tibt
[ 1] a’e a/¥ L] ] b ' [ /1]
7t Load w aXx i» 113 ni'l bkl
[ . 4 Ly ¢ [ ] ey or " e i
'Y} 1Lr e [ Y} it 1] " el
o'n [ B4 ' ' 114 [ ¥ "'l L4
912 T8t +r L&l n a ™ e
r'n LN 1] e Ler " L U 4 134
'm L 1] e'r LR ik il L1l baldl
T 'h a'e [ 38 ] ] ool 4181 £961
19+ (s {1y " 4] = (g)min) » (e}-om=ie) sorm {rhire’t w
N spsdmnpo) BN epstey el (LINYP y (g5 e i) W owd ~pvypd panpII0a
Lol YR Y "t ] Yy Relod Ak L agw T g NP ¥
wpt, iy B ATIEUA) AT W Bp waew-app svr e sy - TR e Lealau avop
18 BE FEs P P A smepny tod oyl -a3Jed oavaleg and 115t v Ao mak ) y )
el PP =l swijalg AW, OPRIJEAW e uR ~Un AT P
D a3 p

baad ol B oLt

PP B0l ]

wwilivm, SUEIISTE 1¢ wh STpTpEEL Swparp o FRROG A W] B3] FBey SR R bp SRMR|Eld Br Ry ted dxprinnl aue TR by AR WD) ITGR Y

11 N odpeud



49

6961 ¥ 1961 souw soy wiwd () & () wWDIIN[OD AT 41306 G vy

~83 ¥| Op O1PAIOId OWIDD CPIUSIGE eh) Zb'g 9P 103071 1T “woled sp watyy
req ) upBos oumiing sp soaeaBe 907 Zgp ‘g 10d opuv INd AN sprumIee onyg
9961 ~%961 fogY po] wawd owaeTan) wiwd podUwg Fol yod swsATp Op Minea 1

694t OTHD

wION

Sp 6oed Sp VEUR[EG A J0[131xg C12ARUDD ugiaaeg ‘PIHD O 1PLRe]) 0duwyg imTeng

" u " ZL6T

o " " 1161

ojwp U QINp ME oisp mg oL6l

$'z¢ o' §'pL 6961

0'9¢ 0'12 0'Ls 2961

L'e? 267 b'Ts L9t

1'62 802 &0 9961

1791 VLl v §961

0'02 9'02 91t »961

c (7) (1)

{z) - (1) oumyamg vavd soavwg woy voFug ep vebwreg 9
1o 1] 1Y 10d swelAlp OP FWIUGA oumlan: ep scseady

(vwxw1gp op souop)iu]
POTRTFYD BwIRIITg RO
xod | oslon, opwdiewi (e uw RYPLIiNbpe sWRIAID U] O DRINTORE

21 .N oipan)




Cuadro N* 13

Estimacién dal volumen de divisas vendidas en mercado "negro' por las turistas en

los aflos 1970-1972

“Cotizacibn  [Indice N* de
Délar Cot. DL, Casto por turiatas Divisap
"negro" "pegro' turista ingresados vendidas
(EDic.69) 1969=100 100:(2} USH182x(3) al pafs (millonesde USH

(1) (2) 3) (4) () (6)=(4X(5)
1969 13,708 100 1,00 182 181.182 32,9
1970 18, 787 137 0,73 133 J9R. 824 26, 4
1971 37,479 273 0,37 67 261.214 17, &
1972 17,414 565 0,18 » 181.182 6,0

Fuente: Cuadro N°® 2 del presente estudio y Boletfn Eatadfstico dal INE, Noviembre

Nota:

de 1972,
El nGmero de turistas ingresados en 1972 1e estimé igual al de 1969, por
no disponerae de le cifra efectiva.

0§
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Seguramente osta consumo aumenta. También supone eate
método que ¢l ofirosro do dfas do pertnanencis de cada turia-
ta ha parmanecido igual al del afic 1968, Ews muy posible

que la eqtada sea més larga a medida que aube el valar real
del dSlar "nagro'! Ademfs, hemos supuestc que las divieas
vendides al cambio oficial al ingresar al pals desde septiem-
bre de 1971, han sido compensadas por el probable mayor
gawto diario y durncién de la estada de cada turista en pro-
media,

6-1.3, Tranaferencis de inatituciones extranjeras

Estas trunslerencias correapondan fundementalmente
& los gastos en remuneracionss de los diversos arganismoas
intermacionales con sede en Cbile y a Instituciones interna-

cionales y extranjerars que proporcionan ayuds téenica al
pals,

Hemos hecho varios ajustes, que explicaremos a con-
tinuacién, al total que aperece ingresado en la balanea de pa-
gos del pafs por este concepto,

En primer lugar, hemos redycido a ia mitad el total
que aparece on la balanss de pagoe. De acuerdo a nuestras
estimaciones ,las remuneracicues en délares del personalde
la Comisidn Econfmica para América Latina de las Naclo-
nes Unides (CEPAL) representa aproximadamente el 50 por
ciento de los ingresos de divieas, bajo cetz achpite, Elo-
tro 50 por ciesto estd formads por las demis institucionss
internacionales y misiones técnicas extrunjeras. En algu-
nos casce,. estas Gltimas cancelan parte de los ingregasde
sus empieados on Chlis en moneda corrients, con la cualel
personal respectivo paga su copsumc, de modo que no le es
neceanrio convertir divisas a escudos, B88lo perts de los
organiemos distintos de CEPAL tisnan ests tratamiento,
pero siguiends nuestro método de subestimar los ingresos
de divisas al swrcado "negro”, supapdremos que el 50 par
ciento de los arganismos invoincrados opera de este modo.
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Refearante a la fraccifm consumida, usaremos lay mip-
map cifras que sparecen on ¢l cundro N*10. Las cifras par-
tinentes las pregentamos e ¢l cusdro signisate.

Cuadro N* 14

Estimaclin de las divisas vendidas ea o] marcado "negro!
por loe funciosarios de las institucionss internacionalas
(millones de dblares)

Fracclém Divie. veod.
Remun. en ingraso en ol
mon. extr. Cepal 50% consumidc wmarcado
inst. lntern, del total en Chile % 'pegro”

(1) 2 (3 (#)=(2}x(3)
1964 2,0 1,0 70 0,7
1965 3,1 1,6 74 1.2
1966 3.1 1,6 75 1,2
1967 4.1 2.1 72 1,5
1968 52 2,6 74 1,9
1969 5,2 z,6 72 1.9
1970 5,2 2.6 65 1,7
1971 52 2,6 45 1.2
1972 5,2 2.6 25 0,7

Fuente: Balanza de Pagos de Chile, 1964-1969. Cuadro N°'10
de este estudio. Para los afios 19710-72 hemos su-
poseto las wismae cifrae da 1949 para la calumma(l)

6-1.4. Actividades culturales y deportivas

En este rubro, sn ¢l lado de los ingresos, sethn consi-
derados los pagos parcibidos por delegaciones culturales y
deportivas chllenas sn sus actuacionss en el exterior. Es
muy posible que ia mayor parte da estos ingresos passn a
formar parte de los flujos dal mercado "negro’ da divieas.
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Entre los egresos estén considerados los pagos efectua-
dos en moneda extrunjera & delegaciones culturales y depor-
tivay axtramjerss que visitan nuestro pafs. Estos pagos se
efectian aparsntemente a través del mercado '"negro''. He-
mos coplado lap mismaa cifras qus aparecen bajo este Tu-
bro en la balansa de pagos de Chile para log afios 1964-69.
Para los afios posteriores no hemos puesto ninguna cifra.

6-1.5 Remuor-raciones en dblares de residentes en el pals
comiratados en momede extranjera por las empresas
de la Gran Miner{a del Cobre

No disponemos de informacidén sobre remuneraciones
en dSlares pagados por otroa tipos de emprasas, de modo
que nos atendremos ablo a la Gran Minarfa del Cohre. Es-
te criteric es comsecusnts con nuestra intencifm de subesti-
mar las transaccionss de divisas del mercado "negro’’,

Tal como sn sl cago de las demis remuneraciones en
monsda extranjsra, hemos efectuzdo un ajoste correspon-
diente a la eliminacifn de laa sumas ahorradas en estas mo-
nedas, las que suponemos enviadas directamente fuera del
pals, siguiendo la misma metodologia de los casos anterio-
res.

Deade finee de 1970, las remuneraciones en dflares de
la Gran Miner{a del Cobre fusron reemplasadas por pagos
on mooeda chilena, dasapareciendo asf una foente Impor-
tante de divisas del mercado ''‘megro'! (Vease cuadro N*15)

6-1.6. Sobrefacturaciém de importaciones y subfacturacién
de sxportaciones

Fetn ha ¢ido la foents de divieas del mercado "negro’
mis diffci]l de coantificar, poes existen muy pocos antece -
dentes sobre la materia.

Afortunadaments, la Revista Maynria (ver cuadroN®16)
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publicsd algunas estimaciones efectuadas en base a antece-
dentes proporcionados por el Departamento de Investigacio-
nee Aduaneras (DIA), el cual estd investigando, precisa-
mante, ifregularidades cometidas por los importadores y
exportadores referentes a la valorizacién de mercaderias

¥ wervicios. En estas irregularidades, apArentemente, han
participado tanto las insttuciones dal Sector Privado como
del Sector Piblico.

La adquigicibn ilegitima de divisas, & través del comer-

cio de importacibén y exportacibn se efectla principalmente
por los siguientes métodon.

6-1.6.1. Importaciones

6-1.6.1.1. Sobrefacturacién dal valor de las mercader[as

Este ¢ uno de los métodas presumniblemente ysados con
cierta frecusncia. Es miés flcil oparar de este modoc epmers
caderfas que son objeto de transacciones ocasionales, como
es el caso de las maquinarias y ¢quipos y algunos acceso~
riopr ¢ mercaderfas de poca homogeneidad, como pueden
ser algunas materias primas. Para las mercaderfas de uao
frecuente y de gran homogeneidad, el Banco Central dispo-
ne de buenos antecedantes sobre los precios iniernaciona~
les, da modo que loa registroa ds importacibn son aproba-
dos sblo si las cotizacliones estidn de acuerdo con los vala-
res del mercado internacional.

6-1.6.1.2. Sabrelacturacibn de seguroa

En este casa, tal como en el anterior, se suele cobrar
primas excesivas por segurcs, quediandose el tmportador
con la diferencia. Este puede aducir motivos especiales que
justifique und mayor prima de seguro, en rselacibn a lasha-
bituales, debido a algunas caracterfaticas espacificas dela
mercaderfa Importada.
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6-1.6.1. 3, Sobrefacturacifn ds fletag

Este slstema opers fundamentalmente en base a des-
cuentos no declarados de los fletew oficialmente cobrados.
Las Conferencias de Fletes fijan Jos montos méximos de ep-
toe vy luego permiten clertas rebajas oficiales que llegan al
10 por ciento. Sin embargo, las compafifas navieras para
poder competir, otorgan rebajas superiores, las que suelen
no declararse por ios importadores, quedando & sy disposi-
cifn en el exterior o dentro del pafs.

é-1.6. 1.4 No retorno de comisiones

Los importadores naclonales estén obligados & retornar
al Banco Central las comislones percibidas de los exporta-
dores extranjeros por su gestién. Estas comlsiones suelen
frecusntements axceder las tasas declaradas dependlendo de
la mercadaria involucrada, slp que los importadores decla-
ren apte mayor ingreso. Loe reapectivos excedentas quedan
usualmente depositados en el exterior a nombre dsl importa-
dor chilanc.

6-1.4.1.5. Recargo de loe gastos de embarque

Bajo este procedimiento as abultan loa gastos de embar-
que en ol extarior quedfndose el lmportador nacional con to-
do o parte de la diferencia, segfn la participacidn acordade
con el embarcador extranjeroc.

6-1.6.2. Exportaciones

Seguramente, on el caso de las expornaciones, también
opera el sistema de obtener divisas legalmente mediante la
aubfacturacidn, esto es, quedapdo el saldo en el exterior a
nombre¢ del exportador,

5in ermbargo, eate procedimients debe ser mucho me-
nas importants en relaclén al de lag importaciones, debido
a que la gran mayoria de las exportaciones efectvadas en el
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perfodo considerado corrsspondieron a las empresas de la
Gran Mineria del Cobre, las cuales estaban sujetas a un ri-
guroso control, sdemis de que el precio inte rnacional del
cobre Hens gran publicidad y corresponde A una mercaderfa
muy homogénea,

6-1.6.3. Volfimenes de diviaas involucradas eun este tipo

de operaciones

Hemos basado nuestros antecedentes en las cifras que
aparecen en la Revista Mayorfz ya mencionade, la que aay
vez las obtuvo del Departamentc de Investigaciones Aduane
ras. Segin dicha reviata, en 1971 se adquirieron 50 millo-
nes de dblares en forma ilegal por medio de las operaciones
de importacién desde Europa., No se consideran en estas ,
cifras ni las importaciones del resto del mundo ni las expor- !
taciones. :

—— e mad -

Esta cifra de 50 millones de dSlares la conside raremos
como el total de transacciones ilegales de monedas extran- |
jeras efectundas a través del comercic exterior. La cifra
anotada ba sido declarada como razonable por algunos fun- )
cionscios de]l Bagco Central sxpertos an comercic exterior.
Es posible que coté subestimada por referirse nblo a Euro-
paA ¥ 0o a todo ¢l muado.

Este total para el aflo (97! lo ajustamce para afios an-
teriores de¢ acusrdo a la rolacién existente entre el délar
“"aegro" y ol dSlar bancario y al volurnen de ilmportaciones,
Presentamos lae cifras en &l cuadro que aigue:
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6-1.7, Adiciénalagexistenciasde monedaextranjerade pro-
piedad de residentes chilenos {fugade capitales) y otros
gastos financiadoa atravésdel mercadonegro

En esta saccién analizaremos algunos aspectos del vo-
lumen de divisas egresadas del mexcado negro. Hemos po-
dido estimar independientemente la fuente de fondos del
mercado ''negro', pero no tenemos estimaciones indepen-
dientes para todos los usos de fondoe {dernanda).

Euntre lcs aflos 1964-1969 las divieas ingresadas almer-
cado "negro" superaron ampliamente a las egresadas por
motivos espacificos, repreeentadas en este caso por los
gastos de turismo fuera del pafs y laa actividades cultura-
les y deportivas, Hemos supuesto que &l saldv represerta
la loversién en divieas de ahorros proeducidos sn Chile y
que suele llamarse "fuga de capitales'. Ademds,en eate
saldo deben existir divieas usadas para importaciones de
contrabando, perc estimamos que no deben representar una
suroa importante, {V&ase cuadro N* 17).

6-1.8, Fuentes de divisas del mercado "pegro” oo conside-
radas en este estudio

Menclonaremos & continuacién algunas fuentes de divi-
sas sobre las cuales es muy dificil obtensr informaciéo a-
ceptable.

Slguiendo nuestro método de subesudimar lag transaccio-
nes del mercado "negro', no comsidaramos estaa partidas
en nuestras estimacionea.

6-1.8.1. Coatrabando de exportacién

Eete tipo de contrabando equivale a una vents de divisas
en ¢l mercado "negro" y presumfblements ha tenido unauge
considerable en 1971 ¥ 1972 debldo a ias enormes alsasdel
valor del dilar "negro'.
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6-1.8. 2. Ingresce de chihm-mnm extranjsras

Baje ests titalo consideramsce a todos los residermies del
pais que perciben ingrseces com moneda extrenjera provemien-
te de imversionss ea el sxterior y de clertos contratos en el
pals en talee monedas (arriendo da vivisndee & miembros de
misiones dplomiticas o institucionss internacionales).

6-1.8.3 Venta en ¢! mercado "n-'ro" de monsdas extran-
jeras adquirides para viajes al axtarior

En este rubro consideraremos los viajes efoctundos al
exterior con ol fin de banafictarse con la didayrencia del cam-
bio de corredores y el cambic "negro", vendisando parte da
las diviess adquiridas como cuota de viajs. A pesar dalim-
passto que afecta la venta de divisas del mercado de corre-
dores y al costo del pasaje, esta operacién se ba hecho ren-
table cuando es sobrepasada cisrta relacifin sntras ol valor
del ASlar "negro" y el dea corredorss (viajere).

7. ANALISIS'DEL VOLUMEN DE DIVISAS TRANSADAS
EN EL MERCADO "NEGRO” Y COTIZACEONES
DEL DOLAR "NEGRO*

7-1. Andlisis del mercado "negro" mediawte las curvas de
oferta y demanda

Puara poder explicar con ciwrta clyridad lo ocurrido en
el marcado "negro' de dvisas en Chils sstimamos muy con-
venients usar los sismentos de andilisis que se basan en las
curvas de oferta y demamds.

En esta parte nos preccuparsmos de la svolucién que
han tenido las transaccionss de dSlares en el mercado "ne-

gro" vy el precic de eata diviss on ¢l mismo mercado. Pre-
ssataremos, en primer lugar (cusdre N*19), los volimenee
transados, el velemen taiml de imperaciosns del pals ¥ el
valor del dSlar "negro'.
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En o] cusdro anterior podemos observar que el volu-
men traneadd en el mercado "negro' tieme un aurnento pau-
latino de aflo a afla, siguiendo ia tendencia de lag importa-
ciones.

Algunas do lag observaciones que hamos pragentado
en los cuadros anteriores nos indican puntos de equilibrio
de corto plazo, los cuales determinan un cierto volumende
transacciones y un cierto precio. La diferencia entre los
puntos de equilibrio de corto y largo plaso reside en que la
elasticidad de las curvas de vierta y demanda a5 mayor em
el largo que en el corto plaso.

5in embargo. en la realidad, donde permanentemmen-
te ocurren cambios en las variablea pertinentes, las cifras
sobre precios y volumen transsdos correspondsrian a pun-
tos de equilibrio de corto plaso, a menos qus por un tiem-
po relativamente largo se sstabilisaran las diversas varia-
bles que afectan la oferta y demanda,

E) hecho de que el precic real medic del dblar oegro”
en el perfodo 1965-1969 haya csecilado alrededor de E*13 ¥
simultinearnente ol volumen de transacciones revels un au-
mento paulatino, quiere decir que las curvas de oferta yde-
manda tuviercn desplazamientos poeitivos (hacia la derecha)
cani paralelos, de modo que el precio relativo se mantuve
relativamenta constante.

Estos desplasamientog han ocurrida, en el caso de la
demanda, segurarmeate por incrementos en el ingresc y, en
o] caso de la oferta. por incrementos dal intarcambio con
el exterior.

El gran aumento en el precio relativoe del délar en
1970 v el lava incremento en las transaccionea en el mismo
aflo, indican qus la curva ds demanda presects un grao des-
plasamiento positivo, moviéndose lavamente en la misma
direccidn la curva ds ofarta.
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Este desplazamiento de la curva de demanda lu. mo-
tivado por las elecciones presidenciales de 1570. Aun an-
tes que se verificaran Sstas, el délar tuvo un alza de cier-
ta importancia debido, sin duda, a !v incierto del resulrado
de los comicias electorales. Una vez conocido €ste, el 456-
lar exparimentf un alza brusca debido al triunfo del cand:-
dato marxista. {Estas fluctuaciangs del valor relativo del
dSlar "‘negro* ee pusden observar en el cuadro N*2 del pre-
sente estudio).

La mayor dsmanda por monedas exiranjeras se debid
& que eata diviea pasd & ser para muchos chilenos una de
las alternativeas mis seguras de inversidn junto con algunos
bienes de consumo durables como gutoméviles, televisores,
joyas y obras de arte, en deamedro da las inversioncs en
edificacifn y en maguinarias y equipos.

En efecto,la edificaciSn proyectada por el Secter Pri-
vade disminuyo en 41,3 por ciento entre 1970 y 1971, obser-
vindose una love recuperacibn en 1972, Por su parte, la
importacific de maquinarias y equipos baj§ entre 1970 y
1971 01122.] por ciento y ¢ntre 1971 y 1972 en 79,9 por
ciento.

Por lo demis, para poder comprender mejor el coms
portamiento de la curva de oferta de divisas es interssante
destacar algunas pecullaridades.

En la oferta do divisas al mercado "nagro” existendi-
versas fuentes de fondos que tisnen una curva de oferta de
incHnacifn negativa ¢l pasar clerto precioc relativo de lae
monedas extranjeras. En este capo pe encusntran las divi-
sas ofrecidas por las parecnas qus parciben remuneraclo-
nes en moneda: extranjera, las que bsicaments correapon-
den a miembros dal cuerpo diplomitico acreditados mta el
gobierno chilano y a los funcionarios de instituciones inter-
nacionales y extranjeras que prestan sus servialos en el
pals. A medids que sube el tipo de cambio, pasado cierta
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valor, estas personas venderfn menos divisas en &l merca-
do "negro® para financiar sue gastos de consumo.

Algo eimilar ocurre com los turistas extranjercs que
visitan Chile, #6lo que debemos distinguir entre la suma
gastada por cada turieta, que irf en disminucién a medida
que sube el tipo de cambio vy el nfimero de turistas que ird
en aumnento simultineamente, suponiendo que estos puedan
vender gus divieas en el mercado "negro".

El incremento del nlimero de turistas extranjeros ten-
derf a hacer rmfas elfstica la curva de oferts de divisas en
el largo plazo. Sin embargo, la disposicifm que obliga s los
turistas a vender divisas en el mercado oficial ha impedido,
ain duda, que en el largo plazo la curva de oferta del mer-
cado '"negro™ se haga mias elfatica, y asi pudiera disminuir
el precio relativo de las monedas extranjeras transadas.

La prohibicién de fectuar exportaciones al tipo decam-
bio "negro' también tiende & hacer mées inelfstica lacur-
va de oferta de divisaas ¢n dicbo mercada. Actualmente las
monedas extranjeras provenientes de todas las exportacio-
nes chilenas se deben liquidar ¢n los mercados oficiales.

De tal modo, la oferta de diviaas ha tendido ha hacer-
se mis inelfstica y ailn a tener desplasamisnto negativos.
Esto, obviamente, impides que el precioc relativo de las divi-
sas transadas en el mercado "negro' recupere un valor cer-
cano al inicisl, en presencia d.: grandes desplazamientos
positivos de la demandas,

Durants 1972 tales desplazamientos han tenido lugar,
con toda segoridad, debido a la locertidumbre sobre el futu-
ro polftico del pals y a las crecientes expectativas de infla-
cibn,

En egtas circunstancias, es muy diffcil que el tipo de
cambic "negro' tenga una dieminuclén en términca reales,
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porque s& provoca la rigidez do la oferta y se formenta un
gran incremento de la demanda, debido al manifiesto deseo
de las autoridades de apoderarae de parte importante del
patrimonio de loa particulares, ade'n4s de una inflacibénde-
satada,

7-2. Ciclos en las cotizaciones reales mensuales del d6-

lar "nelro"

Ei ciclo mnds claro que se obperva en las cotizaciones
reales mensuales de esta moneda, se refiere a la baja que
ocurre en los meaes de verano ocasionada por el ingreso
al pafs de numeroscp turiatas extranjercs, sobre todo de
los pafses limmfstrofea. Esta diaminaciSn en las cotisacio-
nes equivale & un desplagzamiento positivo de la curva de
oferta, En efecta, es habitual que en los primeros tresme-
ses de cada aflo el precio relativo del dflar en el mercudo
"negro’ sea mis bajo que en diciembre del afio anterior.
(V&ase cuadro N* 20).

Podemos obaservar en el cuadro N” 20 que en la gran
mayoriz de loa aflos analizados se cumple puestra afirma-
cibp, ai po en los dos meses iniciales del aflo, por lo menos
en unoc de ellos. En marzo tiende a observarse uoa leve
tendencla de alea en el precio, bastants marcada en los aflos
1971 y 1972,

A pesar de las medidas adoptadas a finea de 1971 en
el sentido de abligar a los turistas a vender cierta eumade
dflares u otra monedsa durs & su ingreso al pafs, observa-
mos qua en los meses da verano vualve & producirse el fe-
némeno sefialado.

Las cifras aludidas inducen también & suponer qua,
en general, las cotizaciones mediss del primer semeatre de
un aflo son infariores & las del segundo semesire, como po-
demos observar en el cuadro N? 21. En este cuadro se
aprecia que, salvo los afios 1966 y 1968, se mantiene la re-
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lacifn supuesta entre los dos semnepirea. Obviamente que
lag cifras menauvilea (ver cuadro N*2) también reflejan los
cambloa paliticos, como se pueda observar en los afios en
que hubo elacciones presidenciales (1964 y 1970).

Es interegante destacar lo ocurrido con el “paro de
octubre” de 1972, que provocsd expectativas da rectificacibn
qus hicieron bajar el valor real del dblar "negro’ de
E” 166,296 & finen da saeptiembre a E* 78,072, a finen de

octubre.

e
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8, EFECTOS SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL DEL
MERCADO NEGRO DE DIVISAS

Analizaremos en esta parte los principales efectos
que tiene, en la actualidad, el mercado 'negro' dedijvisas
sobre la econamfa nacional en general,

8-1, Efectos geherales

Estos efectos scn los que se pueden producir cuan-
do existe algin mercado "negro’’ en wna economfa.

8-1.1, Deficiente asignacidn de recurecs

Este es uno de los efectos mis graves de low contro=
les de algunos mercados por parte del Estado, porque se
puede afectar negativamente el biegestar de la sociedad,
Com toda seguridad esto ocurre com el control de cambios
porque, en gemeral, tales cantroles se aplican en forma
arbitraria, sin considerar, précticamente, cuales son las
legiiman aspiraciones socisles.

Podemnos supcher en consecuencia que la existencia
del mercado "nagro' de divisas en Chile implica que elnj
vel de vida promedio de la poblacifu es menor de lo que
serfa, sof las transacciones de monedas extranjeras se efec
tuaran de acverdo a las preferencias socialas clar amente
expreandas en el mercadao,

La principal ¢rftica que 8e ls hace a los mercadoali
bres, en gemaral, es que en elloa pasarian demasiado las
preferencias de los "ricos" en desmedro de los "pobres’’,
Este argumento supone implicitarnents que la distribucidn
de ingreso exigtente es 'injusta’,

Sin embargo, en una sociedad democrfitica deberfa
exietir una distribucifn socialments aceptable del ingreso,



No es aventurado afirmar qua el control de cambios
en Chile ha tendido a hacer m&s "injusta” la distribucifn
del ingreeo, porque ha permlitido a algunas personas obte~
mer fahulosas ganancias con muy poco esfuerzo, lucrando
con la diferencia de cambios entre el mercado "pegro' y
los marcadas oficiales,

8-1.2, Despreetigio del rdgimen juridico

E» indudabie que la existencia de mercados " negros"
ampliamente tolerados por laa habitantes de un pafs, dea~
prestigia el sistema jurifico, pues éste aparece en contra-
diccidn con las actitudes sociales,

Lo grave del caso as que la comunidad puede no so-
lo cuestionar lag layes transgradidas eino la institucién de
la loy camo tal, situacifn gue,sl se gemsralizara,fatalmen-
te desembocar{a an una anarquia total.

En un pals moderno e integralmente democritico ja-
mis se deberfan dictar dispoaicicnes legales que no cuen-
ten con el apoyo de la mayorfa de la poblacidn. La trans-
gresidn permanente y masiva de una ley indica claramen-
te que esta no representa las verdadaras preferencias so-
ciales,

Podemos citar come ¢i:mplo lo ocurrido en Eetados
Unidos con la dictacién de la ley '"seca”, qus prohibl$ el
consumo de alcohol, en la década de loe afios veinte. Esa
ley provoct una proliferacifm muy ripida de poderosasban-
das de delicuentes que internaban y producfan licor ilegal-
mente y que todavia bacen eentir su influencia en aquel
pals. Chviaments, dicha ley "seca" era desaprobada por
ia mayor{a de la poblacifn, peroc fue adoptada para "maate-
ner las apariencias', dentro de us ambiente de hiposresfa
puritana.

Algo stmilar estf comenzando a sucedar en Chile cop

A Sy o
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el contrabando de exportacion el cual es posible que esté
dominado por parsonas de dudosos antecedentes, Dada la
gran rentabilidad de tales operaciones, eatas personasirin
adquiriendo cada dia m#4s poder en el pals, con el peligro
de corrupcién en diverasas inatituciones péblicas nacicnales,

B-2. Efectos actuales

Estos efectos se referiran a los afios 1971 y 1972. He-
mos considerado sSlo eptos afios porque se caracterixan por
un valor del délar "negro' muy auperior al de afios anterio-
res, en los cuales, el valor en moneda extranjera, al tipo
de cambio ''negro!', de loa bienes y gerviciovs producidos en
el pafs era gimilar o superior al del merceado internacional,
En la actualidad est4 sucediendo precimamente lo contrario.

8-2.1. Denabagtecimiento

Desde 1371, es baptante conocida la tendencia cre-
ciente del contrabando de exportacién. En Chile este tipo
de comtrabando se ha hecho rentahle porque el valor del db-
lar en ¢l mercado ''negro' ha llegado a niveles talas que loa
precios de las mercaderfaes y servicios ban bajado suatan-
cialmente, en relacién a lom valores en el extranjero, efec-
tuando la convereién de las monedas entre un pale y otro al
tipo de cambio 'magrc'. Hay que destacar que la poltica
econfimica seguida por el actual gobierno ba sido la princi-
palcaum del alea en el valor del délar 'negro’,

Para evitar un brusco desabaatecimiento de mercade-
rias y servicios las antoridades cambiarias han adoptado
diversas medidas, En primer lugar se ha prohibido la ex-
portacién de mercaderfaes por personae gue salen del pafls
sin autorizacifn del Banco Central por valores superiores
a 20 dblares, para lo cual el equipaje de los pasajeros que
salen nl extranjero es revisado prolijamente, A pesar de
este control, el contrabando ha seguido en forma bastante
intensa de 2cuerdo a las noticiae publicadas en la prensa,
lo que puede explicar parte del desahaptecimiento nacional
de algunos productos.
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En segundo lugar, debemos mencionar tas restriccio=
nes impuestas al ingreso de turistas al pals consistentesen
la obligacién para tales personas de vender una cierta su-
ma en moneda dura al cambio oficial, por cada dfa de esta
da en el pafs, Aunque Gltimamente se han establecido varias
excepciones en estas operaciones, el nitmero de turistas en-
trados al pals, se ha visto disminufdo.

Laas medidas anteriores deberfan ser solo tranaitorias }
para que la econama se ajuste con cierta suavidad a lasnue i
vas condiciones. La persistencia del alza de la cotigacitm
del délar '‘negro'’ significa que la comunidad chilena desea '
mé&s divisas y condiderando que existe un regimen democri- |}
tico, la economf{a nacional deberia ajustarse a tales deseos.

5i me adoptaran con tiempo polfticas de inveraiones
adecuadas para incrementar actividades como servicios pa-
ra turistas extranjeros y las exportaciones de mercaderfas 2
a efectuarse al tipo de cambio libre o '"'negro'’, el pals dia-
pondria de sumas muy superiores de monedas extranjeras -
que las actuales, con ¢l consiguiente beneficio para todos -
los habitantes y ain producir problemas en el abastecimien- '
to local,
r,.
;.

8-2.2. Redisatribucién del ingreso

Uno de los efectos mas ‘mportantes y posiblernente maa
indeseados provocados por el control de cambios y elinevita |
ble mercado "negro’ de divisas, ha sido una cuantiosa, arbi-
traria y continuada redistribucibn del ingreso.

Los beneficiados con eata redistribucién de ingreso
han sido algunos importadores y exportadores nacionalss;
los chilenos que poseen inversiones en monedas extranjeras
¥ los extranjeros que residen temporalmente en el pals per-
cibiendo rentas en divisas o que ae benefician con el contra
bando de exportacién.

Los perjudicados can la exist encia del mercado "ne-
gro' son todos loe chilenoe que han adquirido dblares uotra
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monsdas en este mercado con el fin de gastarlas en el ex-
terior. Estos filthmos baa pagado una especie de tributo que
beneficia a los vendedores de monedas extranjeras enelmer
cado "negro",

Agalizsaremos a continuacién cada uno de loe sectores
benaficiados y perjudicados.

8-2.2,1. Sectores bemeficiados

8-2,2.1,1. knportadores y exportadores nacionales

Durante los afios 1971 y 1972, en los cuales concentra-
remos cete anflisia, se han beneficiado con el "mercada ne-
gro" de divisas loe impartadores y exportadores que han so-
brefacturado o subfacturedo sus cperaciones respectivas con
ol fin de adquirir divisas para obtener una ganancia de capital,

Esta utilidad es mis obvia en el caso de las importacios
nes, puesto que las monadas sxtranjeras son adquiridas al va-
lor oficial y puedan eer lguidadas por el importador al valer
del mercado 'negro’.

En ¢l caso de las exportaciones se produce una qubfac-
turacifin de las exportaciones para evitar ol retorno de algu-
nas divisas. Este procedimiento equivale & un contrabando
de exportacténm el cual es solo una exportacién a un tipo de
cambio mée alto que al oficlel,

Obvimnents, sstas irregularidedas con las importacio-
nes y exportaciones serfan incentivadas coando se amplia l1a
difarencia entre las cotizagimmes del mercado "negro'' y el
mercado oficial. Este diferencia en 1972 ha batido todos los
rocords, y os muy posible que duransta este aflo bayan proli-
ferado eostas operaciunes,

El hacho de que importaates empresas privadas naciona-
lea qua efectuaban sustancisles importacicnes hayan pasado al
Grea de propisdad sbeial, no siguifica que este tipo de opera-
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ciones ilfcitas hayan disminuido. Por el contrario, las em-
preeas piblicaa, aparentemente, eatin sujetas o menores cooj
troles. )

—— e —

Junto s los importadores tambide consideraremos los ,
turistas chilenos que adquirisron divisas 2n el mercado de co-
rredores para liquidarlas en el marcado "negro'’.

i
b

8-2,2.2 Chilenos que podeen inversiones 0 moneda extran- [
jara y/o que perciben ingrescs en estas monedae, i

Los chilenos que podeen inversiones en divisas, han obe;
tenido una considerable ganancia de capital en moneda nacio- i
nal, Es muy probable que algunde inversionistas hayan usu-~ l
fructuado de esta ganancia de capital liquidando moneda extra
jera en Chile, !

b
1

A su vez, loe chilenos que percihem ingresoe en moneda |
extranjera, por cualquiar motivo, #e ban visto notoriamente
beneficiados por el alza del tipo de cambic en 8l mercado ''ne-;
gro'. Suingresos real ha tenido un incremanto apreciablegen:
mitiando financiar sue nivelss babituaies de coneumo coa una
[raccion muy diaminuida de su ingresc total, mientras que su
ahorro © comeurmno ''suntuario' debe haber tenide wn aumento l
tancial, -

Lans perecnas menci nadas pertenacen ssguramaente a g,
pon de ingresos ralativamente altos y, sin duda, han sido losi
sectores mis banaficiados por la politica cambiaria del preses
te gobierno.

8-2.2,1,.3. Turistas extranjeros, otros residentes teynporalsn

en el pafe con ingresos en divisas s intermediariy
extranjeros en el contrabando de exportacidn,

Lae personas arriba mencionadas corresponden a los o
tranjeros que han recibido grandes beneficios con la actual @
lftica econdmica,
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Los turistas y otros residentes temporales, como di-
plomn&ticos, funcionarios internacionales y casos similares,
harn abtenido un alza imaportante sm su ingreaso real efecrivy,
pues el costode la vida en divisas bajd considerablemente,

Referente a los intermediarios extranjerce de las exs
portaciones ilegales, el beneficio que estos percibicera re-
#idi& en la diferencia que obtuviercn adquiriendo mercade»
rfas chilenas con moneda extranjera liquidada en el mercado
"negro'' y luego vandiendola a mucho mayor precio en sunafs
de origen.

Seguramente. nunca ha estado en la mente de nuestros
gobernantes una violenta redistribucidn de ingresa a favor
de aigunos extranjeros, Sin emnbargo, este ha sido el para-
dojal resultado de la polftica econamica adoptada.

B-2,2.2. Sactores perjudicados

Los sectores perjudicados con la evolucidn actual del
mercado ''negro' de divisas son los chilenos que han adqui-
rido monedas extranjeras an dicho mercado cag cualquier
fin. Estos campradores estha formades fundamentalmente
por los turistas chilenos que viaj:ron al exterior y compra-
Ton mad diviezs qua las autorizicas para cuotag de viajes
al cambio oficial y los inverwsicnistas que prefieren mante-
ner sus ahorros sn moneda extranjera.

El perjuicio que han suirido tales personas correspon-
de al hecho de que han pagado por las divisas un valor muy
superior a su valor social, diferencia que equivale a un tri-
buto, gque beneficia a los vendedores ds epias monedas ex-
tranjeraa,

Dehemos recalcar que todas las redistridbuciones de
ingreeo aqul analizadaas son totalmente arbitrarias y no co-
rresponden a ningln criterio de equidad aceptado por la co-
munidad.
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9. Una nueva E!l’tica cambiaria

Las ideas que aquf expomdremos obedacen al desso de
que 1s polftica cambiaria rienda a producir el méximo nivel
de vida de la poblacién con los recursos productivos exis-
tentes y que, ademds, aca campatibla con las preferencias
sociales democriticarmnente expresadaas,

Distingnirernos entre una polltica de corto y da largo
plazo,

9-1. Poiftica de corto plazo

En este caso propondrsmoas algunas medidas que pay
mitit4n eliminar grandes distorsicnes en &l comercio axs
terior chileno sin provocar simuiltineamente trastornoe de
impartancia en los principales flujos de intercambio con el
exteariQr.

La tdea bisica consiste an voiver al sistema de dos
Sreas cambiariag que existis en Chile en divaraos parfados,
con basiante buenos resultados y que actualmente oxiste en
varios palses del mundo que cuentan con una moderna orga-
nizacién econfmica,

Un frea corresponder{a al mercado oficial, cuys coti--
zacion cambiaria serfa determinuda por ¢l Banco Centralio-
terviniendo este el mercado con el fin de mantener la fluldes
de las gperaciones al tipo de cambio alegido. A travis dees
ta éTca se debarfan efectuar por una parte las importaciones
consideradas "egenciales’ por la camunidad y por otra, laa
exportacionens en las cuales el pals en cuestidn tuviera laa
miximas ventajas comparativas.

Ademis de ests mercala oficial, deber{s exiitir un
mercado Hbre de divisas cuyas cotisaciones serfan detor-
minadas exclusivamente por lae fusrzas de oferta y demans
da. En este mercado se efsctusr{an todas las operacicaea
de inportacidn yexportasién ydé¢ movimientods capitalesne
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contenpladas sn ol Erea oficial,

E! Banco Central pedria participar en este mercado,
pero sélo como an cllentes més, vendiendo o comprando di-
visas, al precio del dfs. EKEn el caso chileno, todas las ex-
portaciones no mineras, los aporiss de capital, turiemo y
otros gastos deberfan efectuarse a través de este mercado
libre. Asf, toda la conunidad tendrfa de inmediato una
particlpacibén mis directa en la distribucién de los recursos
en moaada extranjera dal pefe.,

Slmultineamnente, con estas medidas se deberfan ir
eliminando paulatinamente principales distor siones que afec=
tan a la economfa, de modo que en el uso de cada recurso
econfimico, el beneficio neto privado Henda a equivaler al
beneficic neto social,

Una ves obtenidas las condiciones m4As arriba comenta-
das podemos aplicar la polfHca de largo plazo, que detallare-
mos & continuacidn.

9-2 Polltica de largo plaro

El aspecto esencial de esta politica es que deberfla exis-
tir un sélo mercado cambiario regido bisicamente por la ofer
ta y la demanda de divisas, El Banco Central deber{a inter ve-
nir en sste mw rcado para mantener permanentsmente el pre-
cio de mercado de laas divisas al mismo nivel que el precio so-
cial de eatas, E] sigtema de cambios mGltiples deberfa ser
climinado totalmente,

No se pusde permitir que un pequefic grupc de personas
decida ol uso que va a hacer de su monada sxtranjera un pue-
blo ecberanc,

En este aspccto, una geauina periicipacidn popular, su-
pone que cada chileno tiena derecho 2 expresar libremnaente su
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voluntad respecto al empleoc que se le debe dar a las divisas.
Estap partenecen a toda la comunidad y no s8lc & un grapo
privilegindo que desse usufructuar de ellas en beneficio pro-

pla.

Un mercado libre,sn el que pusdan participar eguitati-
vamente todas los habitantes dal pals, ¢ la mejor garant{a
de jisticia social,



NOTAS

! La fijacién de precios mfnimos de bienes y mervicios por
la antoridad y lae transacciones a precios inferiores a es-
tos es una forma de mercado "negro'', pero es pocousual
¥ no la conside raremos.

Z La autoridad cambiaria estf habitualments representada
por &l Banco Central, aunque o siempre ae identifican,

3 No consideraremos como control de cambioa la fijacién
dei tipo de cambio por la autoridad reapectiva mantenien-
do simultAneamente una total libartad de transacciomes.

4 Ver: James E. Meade, The Balance of Payments. Oxford
University Prean, 1951, pp. 264-275.

Leland B. Yeayer, Interpational monetary reht:onn Theo-
ry, History & Policy, New York, Harpar & Row, 1966
pp. 114-131.

5 Si el mercado libre es ilegal significa que e} Srea oficial
no da abasto a la demanda existente a la cotizacibn dada,
de modo que se fuerza la aparicibn de un mercado adiclo-
nal ilegal.

& En las econamfas "socialistas'* las autoridades dicen que
conocen mejor 1as necesidades scciales, justificando asi
su {ntervencidn en 1a mayorfs de las actividades econd-
micas. Este modo de actuar puede esiar en desacusrdo
completo con la comunidad,

7 Este argumento me fue sugerida por ¢l profesor de la
Universidad Catfilica, Sr. Sergio de ia Cuadre.

8 El preclo sombra equivale al precioc de equilibrio entre
oferts y demanda, habi€ndose ajustade fas curvas respec-
tivae para representar leos justos deseos socisles y elver-
dadero costo social.

? Decreto N* 1, 272 del Ministerio de Economfa, Fomento
y Reconatruccién del 11 de septembre de 1961,

ID Autecedentes que hemos obtenido en la Flacalis del Ban-
co Central,
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Il £y {971 entraran al pafs 261. 214 turlatas.

12 Circular N* 944 del De partamento de Comercio Exterior
del Banco Central de Chile del 7 de diciembre de 1967,
I3 Acusrdo N* 733 del 29 de octubre de 197! del Comité Eje~
cutlvo del Banco Central de Chile, ,La walidez legal ds
egte acuerdo entd cuestionazda ante lor tribunales chile-

noa. La Corte de Apelaciones de Santiago dictamind gque
era ilegal. Falta oir la sentencia definitiva de la Corte
Suprema,

14 Circulares N* 1576 y 1580 del Departamento de Comer-
cio Exterior del Banco Central de Chile del 13 y 23 de
septiembre de 1371, respectivamente,

5 Franz Pick, Pick's Currency Yearbook, 1968, Pick"a
Publisbing Corp. New York, 1968.

16 También hemos comparado las cotizaciones descritas
con las obtenidas en la cotizacibe implicita en la relacidn
de preclos de las acciones de empresas extranjeraa tran-
sadas en Chile y EE. UU. Las cifras de las dos series
son bastantes similares,

{! Deade fines de 1971 el mercado bancarioc se ha subdividi-
do en variaw dreas. Desde 1972 algo similar ocurri$ en
el mercado de corredores.

I8 Porcentaje en que el valor méximo supera al minimo.

I9 Entenderemon por ahorro en eate caso la fraccibén delin-
greso que es mantenida en moneda extranjera para aho-
rro u otros fineas.

& Consideraremos como chilenos a las lber-onan que resi-
den permanentemente on el pafs, sunque legalments no
sean chilenos, A su ves los chilenos que repiden habi-
tualmente en el exterior rerdn conslderados como ex -
tranjsros.

4 yéase Comentarics sobre la Situacién Econémica, op. cit.
N22 3y 4, pp. 10] v 149, respactivamente,
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