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I. CONCLU5IQNE5 PR.~CtpALE:S 

L.a. principal•• c:onclulionel ~ hemol obteniclcel1el 
pre.ellte ettudio IOn 1&, Iip_Qlea: 

I, Elvolwnen d. lra.nl&ccfoael de divi••• en el lftel'­

cado "aelro", en relacl6n .. la, importacionel totaJ•• del 
par•• oecil6 alrededor .1 7 pOl' cieato dol dicha dba para 
el perfodo 1964-1911. upreuntando UQ promedio bual eee­
cano .. 70 n:l!l100e1 de 46l.area pa.r& 10. ulthnoll tru &11;0•. 
Hay qua "8e,le&r que nueltr••••timaclone. IIgn ~ m.un­
rna•• ya que 1&, cUr.1 reale. pOliblemeatCI lean luperiore •• 

Z. Lu principle. fuente. de divh&1 del Jnel'cado 
"nelro" cot'relponden, pol' una pa.rte, .. 1.&. rnOl1ed... e.a:tran­
jer... voendid•• pol' 1011 t\l.riet:a.. elltra.njerol que vblta.nl1uel­
reo pl.r, y. pol' otl'&, .. La. clivi••• adquirid&. POI' 101 irnpor_ 
tador.... trav', de la, oper.eionel de importaci6D coa.Ifia 
d. dhpooer cia ell•• librelDCll1te. 

J. A pu.r d. em,tir una lelidac.i611 punitiva rillUO • 
• a para 1&. perlona. lorprendicla. operanclo en en. tipo cI.e 
mercado "Delro", el volumen de tru.acelonel ba ido inc:re­
meDt&ndo I'" alvei a tray', del tiempo. junto con la. opera­
clemee de comel'clo exterior. Elte becbo parec. indlcar qua 
elite tlpo d'8 trueacc(onee •• tolerlldo por la Iran mayan.. 
de 1& poblacl611. 

4. La. cotizacione. rille. de la& mo.bed&. e.ztranje­
ra. 411 eI me ececc "negro", me-4ida.. pol:" 10' valor.1 q;oeha 
teni40 el d61ar "negro", hUll uptJrimea.tado no1ea.tae Rue­
tuaclonel oca.lonada. par 10. grandel cambiol polCttcol. 
ecoD6mlco. y loelale_ .. que Ie ba vi.to eDt'fta.cado e1 pat. 
delde 1910. Lo. facton. mencionado. ban prodllcido IUI­
laDcial•• de.pl.....mieDto. polittvol de 1& eu",a de demand.& 
por monedal ext:ran.jeraa del mercaclo tIe,aI. SimultAnea­
mente. ban en_tido intederencla_ lubernatival directa. con 
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La c:urva de ofena. 10 que ha. provocado au delplalllamiento 
negativo y ba impedido que ~.ta adquiera Inayor ela.llllicidad 
en e'l 1.1'80 plaao. 

En e L perfodo conetde eado (11363-1972), el valor l'eal 
reedto anual del d6lar "negro" ha sida retartvemecee e atab te 
hal!lta 1969. De.lllde 1970 comienza un alza que culmina en 
(97Z. La cotizaci6n real de 1970 ee luperiol' en un ZS pOl' 
cteetc a la de 1963, la de 1971 excede en 150 poe cieoto a­
la de 1963, =ieotra8 que el valor de 1972, equiv&le a mi. 
de cinco vecee al del &1'10 inidal. 

5. Las altas ccrreectenee alcaD5ada' en 1971 y 80­
bre todo en 197Z han loJrlenbJdo obviarnente el contraban­
do de exportad6n. agravanda 108 proble~ de abaIiteci­
mienlo nac Iona l en el carta pla..z.o. 

6. La actual polftica cambiaria ha beneficiado y per­
judieado en forma totalmente aZ&l'OIl& a diverso. grupa. de 
residentes habitua1es y oca.,ionaic,. de Chile. Lo. extran­
je ece que vlDle~on a CbUe en 10. Glti.nlo. alios como turis4 
las 0 como U1iembro. de alguna mhi6n ofical, han .ida 
una de los eeetoee e mis bene!iciados por la.s cotilQc1one. 
que han alca.n:l.&lio 1.. divi....s en e l, mercado "negro". 

7. Para evitar la lmpoaici6n de medida. arbitrarias 
en nue.tro comercio erterior y para que eete produzca el 
mb:imo bienestar a 1a pob1aci6n del pat•• proponemo. UDa 
poltticB cambiaria basa.da en un merca.do que con.idere por 
un lado 10. juetos de.eos de todos 10. chilenos y por otto 
lado. las coa.diciones ecOll6micas n&c1oD.&lee. 
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z. LOS MERCADOS "NEGROS" 

ElltllnderemOI pol" mll"c&40 "negro" un mereado DO 
cODtemplado ea 1& ley, 0 lea al margen de ella. Eata {8D6­
menc "p.r.c. In UDa econora!" cuando la demal1d& exhten­
tel POI" ua bi"n 0 eel'Y1cio d.eterminado no e ....tid"cba POI"· 
que 1•• autoridad•• P'!'obtben 0 Iirnitan 1& oferta r/o porque 
Ie liJ&D, ~r decntoa preciol mnimol que no ."'Habeen la 
deQ'ludA. Elta demanda inaatisfecha ae encamina ba.cla 
el ma:reado "eegee" dcnde .parece 16 oterta probibid& 0 Ii· 
mJta4& Y" prectol determinadol pOl" 1& olerta y demanda. 
Elto. procioa serb inferior•• a.l prado l..DJinito impltdto 
en una probibici6n total y a.rf.n luperiorea al precio lijado 
pOl" decreta y que no aba.stllce tada 1& demqde exiateale. 

z·z. Ortgen 

Loa mereadol "negrol" exl.ten en toolOI 10. pata.e 
del muadc , tanto en 101 m'a totalitarioe y polioa"a como 
en 101 m'. libertariol. Siempre bay aigUn prod-ucto 0 .er­
vtete cuya. traasaccial1es la. autoridade. delean evital' 0 
llmi~ 0 exigen qu.e 'e eCect6e11 a detorminada precio.exil ­
tiendo .tml.lJtl.neament.e una demanda iDaatidecba pol' eltol 
biene. 0 ee melol. 

lA. aClptabUidad .ocial de 101 mercadol "Mlgrol" de· 
pende tanto de lal circunlta.ncial ba.jo lal cu.lel aparlcea 
e.to•• como de la. ea:r.et• .t't.tf.c.... de 10. bienea que I' 
traJUb. 

1:11 pat••• demacd,tico. moderno. y pl'ogre.hta., eu­
ya ecCID.omta de'canla en e l fUDclOl1&lYlilinto de mereado. It-, 
lU'el, ia lDtorfereacia g\lberMltiv& en Cl.tos e. aClptada,en 
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l~aera.L. ,610 cu&Pdo eJd,te WLa. c1aza diferencta ee 10:. be­
nellcloa aociaLe. y privado. de Cier11. actividades econ6­
O1le",.. En tale. casas 1.& comunidad dele•• parte de 5U 50­
berani. en ma.teria de de etctcaee , at gcbteeeo , para que es­
te oriente e l usa de algunoll rec~r.o. bacia cte r-tce fines $0­
c i al.rrten ee c onvenfe nte a , En alguna.& actividadea econ6micos, 
como La. educaci6n, el bene1icio 8oci.a.l permanentemente 
excede al privado y 1& lntervenci6n lubern&InClDta.l ",parece 
socia!rnente juatificada. Pero en la mayorf. de l.&. &ctivi­
dade a econ6micaa ••to DO eucede , lalvo litu..cionel excep­
donales como una ,uerr. 0 una cataatrole natural. en \.&i!I 
que e l pueblo puede aceptar el raciol1a.tniento directo de to! 
bienea y eeevtctce para ayud..a.r al gobierno eo ~ emergen­
c\L Mientraa e 11. dore las operaciooel ell loa mercado.. 
"negro," 'erfan. en general, reproblt.doll porIa c'lJ:nunid.a.d. 

Sin embargo. en Iltuacioo.e, normales el coneens c so­
cial sobre el raciona.miento directo y algunos mercado5 "ue­
gro," s e gu eamente se rfa, modificado y 1a acci6n de la.e auto­
ridadea para conll'ol.ar tales mercados no contarCa con ~ 

aprobaet6n mayoritarl& del publico y el voLw:nen de opera­
ctcee e ilelales pod.rfa akuaar nivele. i.J:npOrta.D.te5. 

Lee mercados "negros" de manaMa e:nrii.njeral son 
un ejempLo claro de un mercado "negro" toler&do ampJ.ia+ 
mente poria socledW eo 'pocaa norma!es &I1lo Las polfceal 
guberD.ativ•• que racloOAl) tale. mOlledas. 

En cuanto a Ias caraclorCsticas de ci.e rt~ bilWel y 
urvlcios de-bemo. dellta.ear que puedlW azi.tir roe%cado. 
"niliroll" que soo. reprobado.. babi~ment&,~or La s~~~dad 
debido al d&tl.o que pueden causar a La 1lI&llMl de La poblaci3n 
loa MeDAlS tr&.D.sad.o.. Como ejemplo ~mQ8.,ctr&r.ltra~ 

nco pol' cualquiar particular de. dr~ ; "~1aDtllls y
el.sa armameutD• .sa IUllrr&.. 

En paflel poco democrltico. Ypoco FOlnll.tal, cu­
y. eeoaonJfa opera en ba_ .. La p~e:acf,6a ceaualiu.da. 
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•• comfm. .,. la ~.pubilld&d IOCtal ct. W2.A aebvid&d tellJa 
••e .... rel&c.i6a. con La orientadlm Cl'M I•• autoridadea le 
lmpoMa .. 1& .COllOm(... En tale_ C.IOI .1 .obl",rno ..<;10­
na 4lrect&.mente 0 lu.r.. al p1eblo .. proclW:ir eleno. bie~ 

ba. ,. I.rviciol .• in que v.laU mw:bo La, p_llrell1cia. 'f 
aeceaidade. popu1&na. E:a •• to, c.... 011 101 meccMa. "ee-, 
Irol l1 ,d.,ten para ~ .~.ro d. art!cuJol. La map.. 
tud. de ..tOI muc.ado. ~~r' 4111 Iran pa.rte del ,zoado 
de control quA. tena- ,1_'.a4G lobre 1•• tra.nI&<:clonl!l ece-. 
n6rralcal. Un conua1. ripz'OIO impllc:ar' WI. !!SCUO Dlvel 
de opeZ'actoae.,. ~c:lo. prohibi.tivo• ., relultadol Opaelto, 
,I d c:oob'o1 •• iaefict.ente. 

:En mucbce par,el oper.r en ,I mere.do "nelro" cena­
tltuye un oeUta qua ._I.e lellal" pea.u baltant.1 leveral." 
lin embargo ee tale, mCll'cad.o. pal'tic:ipullra.nd.e, ..,men­
to, ,I. 1& pobl&d6a. 

Ea A_atd. opia1cSD 101 delime BoO a6lo _c:uu.n ur 
d.£ibidol eD alp.. wuo le~ pan. ler cOD.W.nd.oa como 
t&lee por 101 babitantee da un pari. TambUn <!eben tener 
el conu,n.o .odaI, e. dec i e, 1& mayo!'Ca de 1& eoci'ui&4 
t&mbl'n Hene que est&r de acuerdo. en lIelleral. con la deH­
nici6n lellal para aceptar determinada. accione. coma okli­
to. y tratar a ta. pltr.onaa que e!ectUen ,.tas coma dalin~ 

cuente•• 

POl' eJernplo, en mua.. aaci_a ta. &Cd_a dolo­
.... que af.ctaQ la.t.at.arida4 fr.ica d. 1.&. p&l'SOft&•• en 'po­
ca. d. paa, a".1&. IW qu.edat imp.u'IOU. pOl'quII 1& ma.yorla 
de 1& pobl,aci6n colahora COIl. ta. autorl4ade. pan ••colltrar 
a los culpa.bUla. sUa du4a, e.to oeurr•. flft IftJL pu1:&. de­
blclo a que e.tII tlpo de a.<:to. deUctuoIIOil 11011 cOIUIld.ra40. 
como tale_ pol' lrac:clo__ inrportantu eLf 10. !l&bitaata•. 

Par otzo Lado, ILIo4a aimi1&z' ocul're COlI las pal'.OIUI. 
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.. Clllper- _ .....wlM.so. men:.-do. "_81'0a". pues DO 
habria mD.cho "'ri. eD. cUi1&u.rlos .i 1& mayorra del pu.eblo 
con.ider. que ...... Iu.ci.eDdo UIl. aervic:io a La colectivi.dad, 
o DO perd.boD. c:Jarazncnte 01 dado social que pudie r.ac pro­
voc.u. 

E.te eccateee e, lin <iuda-, e'ltplka. Ia e xi s tertc ia de 
trler-cados "negl'os" en 101 pabes tctauea rtce que e rrrpte an 
en cada &"pecto d'" la vida c i ude.dan a un e s tz-Ic to control pc-' 
Liclal. SIl08 cornponentes de un conglomerado !Iociai no co­
iabaran con las autoridades en la pe r ee cuclen de 10'5 de Hn-. 
cuente•. Ie haec mi., ditrei.ll. detenci6n de e sece . 

2-S. Leghl&ei6n y prete rend•• 80ciwI 

Es interelUlte preguntarae pol' qu4 ee dictall dlspolli­
eione. legale, que &p.anmternente DO cuentaJ:!. con Ia apraba­
ci6n social. La expllcaci6n pucde relidlr en 101 liiuientea 
E:nOtiVOI. 

En primer lUI::!!; cUibemol mencionar La pos i bt lfda.d de 
que las institu.ciOll.el 'I'oMl aprueban la. Ieye s 0 decretal nc 
repre.entaa e£ectivazDl!lnte a l.a. comunidad.. Esto puede ocu­
rrir porqu.e La fOnDa de ~br.r tales autorid.ades 110 e. in­
telValmeatl!l democntica.. 

En leglUl!io lUJ!J', La aaornalfa comeatadAl puede eeaee 
lUlU Ii 101 leplladorel PO eltip bieD. lD.lormadol cUil .ti­
nificaclo real cUi .... dilpoliciOll.el Iprobadal. ED lrlUchOI 
calOl, 101 problem... loa rnu.,. cmnplejol .,. ee nece.UarlUl 
larial e;JqJl1cac10De1 cUi lDI expertol para comprenderlos 
a fop-do. 

En te rce r 1.qaz cabe U1eacioll&r e1 c&eO." q&&e .oadi. 
entlenda rnucbo cUil problema en di.cu.al6a. .. IDOdo que .., 
puecUin aprobu di..poaiciouel que ......,.. .. prob1elrla en 
vIa de lolu.cioaulo. 
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En ~ 11.11&1' podemol citar 1& p..,.ibilidad. de <11M 

c1etennlnada. ley•• 0 decreta. ee aprueban .610 para "Iuar­
dar 1_ .pari~ncl•• "••1JI que J.. autorid&de. delle~1:I • .lee:­
H.varnel'l.te enfOl'lu. UuI dhpoeicloMI aprobad&.. E.ta pue­
de ocurrir ,i ee dlctan di.epolicione, cODtradictorial COIl 
acurdo. Ie.ale. esi,tell.tel q1Je impidan _I cumplimieDto 
riprolo de \a ley. 

3. EL MERCADO "NEGRO" DE MONEDAS EXTRAMJER.A.5 

La ezi,telll;ia de ..... merca.do "_'1'0" d. mOIled•• e:ll;­

tranjera. tiene lugar cuando Ie apUca alg6n tipo de cDll.trol 
de cambial ell una econom(a que no permit. 1& ,.ti,racd6n 
de toda. la' necesi4ade. de monecb. extranjera. a e....v,. 
de lOll rnerc&.dol le.alee. 

AnallzaremOI a continuaci6n et ccaceptc de coutrol 
de cambiQI. lUI prindpal•• mQdalidadel y Los motivo. de 
IU &plica.ci6n. 

3·1. Concepto de control-de cambia 

En leneral, en 1& literatura econ6mica et cceeect de 
cambio••e ldentUic& CQD La inted'el'eacia dil'ecta de I gcbte e , 
no, I'epresentado pOl" Ia autoridad cambiarial, COD 101 flu­
jos de paso. dirigidos al exterior de un pal. y 10' flujo. de 

3 . d 1 .•paiol pecve mente e e exee rtoe . 

La autol'idad cambia ria dieta.miaa que toda.l la. diYi .. 
eal traDlada. a una parte de ella. ee de ben caaalizar a tra~ 

v4. de las veal 0 mel"c&doe olici.&le. t&a.to ea operacioue. 
de compra 0 como en opera.c.ioces de venta. 

Ve remo. & cODtinuaci6D a1luna. de 1a. principal•• mo­
dalldade. que h.a tomado e1 control de cambioe en 10. dive 1"­

10.1 paC.ee del mundo. 
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3-2. Modalidadea del control de control de cambioa 

La modaliClad m'lI COffiiln ha conai.tido en e l eatableci­
°miento de vari&. 'reo1L8 caJ'llbiarill.lI 0 ahtema de carnbiOll 
multiple •• Eate ai.tern. fUvoau p2"iDcipa.1 aug'll en I. Alem&_ 
Dill. O&&i. 

Diatib.iuiremo., entre dOli 'rea. cambil1ria. V mi. de 
dce , 

3~l. 1. DOli {Dareada. Q 'rea. cambiaria.. 

Elite ea WI si8tema. mUf com6.n tanto .en parae. deearro­
Hados como en pa.rae. ee vr•• de desarrollo, y se cempoee 
de un me s-cedc alicia.! y de un mercade libre. 

3-l. 1. 1. M.1trcado alicia.l 

Eat:a. !rea coe re eponde ill eee ecado ee e l cualla autori­
dad ca.mbi.. ria obliga a 109 habita.ntes de un paC. a e!eclu&r to­
d•• l•• operacionea babihalell de comercio exterior, como 
01 comercio de exporblci6n e importaci6n de rnercaderl'a..loll 
servicioll .de iiataa, i.atoa de tr&naporte y tambi4na.1iunol 
movimientoa de capita.!. ED e.ta irea ofiei&l el tipo de cam~ 

bto e. lIe'leralmente fija.do por Ia autoridad eambiaria, .ien­
do modificado en forma. eeeetcoai. £1 Banco Centra.! habi­
tuahnente intervlene en ellite mereado eompran.do y veedteu­
do diyba.. para m&z1tener \m 11l1jo de eomercio e~riornui­
do al tipo lie cambio .elegJdo. 

Para obten.er lA orientaci6n de las divi... bacia 10. fi· 
ne. e.tableddo. po·r fa ntorid.... catnblAria ee ••lea tiJar 
enota. de VOl\l11loflll de mereaderr•• 0 cuota. ell diDel"O a­
tranjero, V tambijD .0 poedan utab1ec:or 11.-. .. :lmpor~ 

tad6n P8lrmJ.ti~. 
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3-1. I. 2. IlAenaa 11"" 

......-. _1 u-.a. _ft-.~....1. ....... _ 
&.wo. ~ •• la e..u. _ s.... .-t••• ~ 
___ ca8Wa •••1 _~. WI... It ........ 

,ana .. 1M ....,·W c",1&1 J to. tarie_ 
taDto h&cla.l paC8 como t.a.oiIr&" "L It. ~ I .... 
de camWo ••••ta -1UDda In..... at. rmiAalo IIDI' 1&11 
tuu·••• d.e 1.. oC4m, amanda, 4.e mOIl'll ..- ,..... fiuctuat­
di...ie.....IIN. .!III .a10r tiallde ....1' aupener .1 del merc:... • 
d.o oR.ci&1. £1 RueD Central, POI' 1.0 ,aMrat, DO iatervt.· 
M all .... mln'cuo pl.!'. 1'll&.!'ltenar 1.. P&rid&4 clLllUtlaria. 

E.te morcado lib.-. plied••& .. I_sal D UAIlpl _~ cu· 
lea .e&lI l... diapo.icloll•• pertluat.. p&"& c. pat_ . Ell 
c ••o de SI:I' lUl me t'cado H.••al tatabl61l •• dcDOOl~ _rca­
do "no&I'O" 0 "par_lelo" y. &.11. .LalADo. c&.oa, .a ampli&... 
montl \olara40 pol' •• aumrid.6u. 

Eate nl.tema de do. 1re.. cfUlJbtariu ~ eaC.ItJ.1a. 
durante vario. afto. qu.e ...a , ~a4e 1'31 19M, 
deeciA Abril de 1956 buta aMra 411 19S9, ~ n 6e 
J962 haat.. m..yo de 1963. 

)~2. 1. Zo. Mi. de do. are ... cambiari•• 

Eate ahtema .610 _xiate on pats•• ell vr... _ "earl'o", 
Ito , opera habitl1&l.meDte dolI1 claWep.te rao4a; 

3_Z. 1. Z. l. Do. 0 mf.a ..rc:a.do. ClftdaJ,aa 

J:Q, ..t8 ca.ao .:IIi... .se. 0 -'- IIIUC..&cIC oftd..... Y 
aD C'" taDO My _ d,.. .. ur.hW flJad. caN: MID-
pon f'DW'1II .......... n.pIlC1l "'ct:D.aJ" ........... 
• 1108 dane. t:lpolI .. .,.na.-e." C_ft'i.o --..-. 
Cll _~ IIl~ _1_ e..­
tnJ. e .,.. .9 :.~. 
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Cada c&tegorfa del c&mbio oficial llIirve p.r. efectuar 
determinado Hpo de i=portaciOflea y expos-tectocee . En ge­
neral, ioa tlpoa de cambia Int. bajoa ee emplean para efec­
tu.ar la. bnportactonea coaaiderada. "eaeaciales" pot' las 
autorid.ade. camhiaria•• como 1.& ilnportacicme s de atcnen­
toa y algun•• materia_ prim... A medlda que diaminuye 
la "eaeDctalidad" de lu importacion.ea. el tipo de cambia 
a. bee mi. alto. 

Referente .. lae ezportaclonea, ee oto r-ga u ecalmente 
et Upo de cambia mi_ ba.jo .. 1•• exportacionea de rnaterialll 
primaa en 1•• cualee e l pata tiene una ctaea ventaja compa­
rativa.. Para la. eKpOt'tactoa.ea menae compettttvae el tipo 
de cambia ••• seDeralmeDtlI!. mU alto. 

s-z. 1. Z. 2. Un rnercado libre 

Adem"-. de 10. rnercados crtctefee , existe un mereado 
COD un tlpo de cambia libre y Cluctuante e l cual ee , en gene­
ral, mayor .. lae cotizacionea de las demas areal. En eli ­
te merca.do ae e:(ect'll.an toda.lI Iae opera.ciones no a.bsorbidas 
en lall demAs Areas. 51 eete rne:rcado e e ilega.l estamOI en 
presencia de un mercado "ne,ro". 

El .i.tema ca.rnbi.a.rio de mAs de dOl 'real existi6 en 
Chile, can diversa. val'iantes. entre 1934 y 1956 Y de ede 
1963 balta el pee e ente (19Tl). 

3-3.	 Problema.s en la adminisuaci6n del control de cam­
biOI 

La. modalidade. de control de cambia. mendooada. 
IJuponen, para eel' ejectfve e , un cont:rol muy eeeetcee sabre 
todo t1po de operacionelJ en moneda eztrU!Jera, que en la 
prlctlca Mcen dlHcU su apllcacl6n en WI. pat. :r.alrnente de­
mocdtk:o. 

La e'ldetencia de cambiolJ m"6.1t1plee tomenta e l arbit:ra­
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je ell.tn 101 divereos mercado. en el I.Dtldo de aclqulrirdi­
vi,•• In lOI rncrcadu. mi. haJo, ~ra v,nderloa eu 101 mi. 
cuoe. 

Po. evU.r totalmentle ••• tipo de Operacl0l188 _ ba­
ce IMoce••rio \aD ceeeect r'mJT rlprotlo de t.adaa las "qIalel­
etee•• de mon"da••Et:raza}e.,.......gur'-lo•• que .1 com­
pra40r ....te 1& .uma "quhida en 101 bienel o •• r.-t.ciotl 
&1.Itorh;&d.OI por la_ autaridMal. TambUin Ie hace bldie­
peneable controlar. COD II mbmo rilor. t~ las veDa, 
de divi••• de modo que •• ba8M en el mere.do qwt eoeeee­
poDda y DO ell ,I .. poe•• La c:otiaaci6n mi. &1ta, que .e 
jUltamelll" 10 qoe ~c.rb todo. 101 vendedone. 

Uri control de cambial rilurolo hace iDeludible 1& re-rl­
,168 d. La cOl'r••pondenda entre 81 pat. Y ..,1 exterior, co­
mo ••imhmo 4el equipaje y L.. ropae d. 101 ¥i._jerotl para 
ver Ii llevan moneda n&Ci.ona.l 0 eEtraaje..... tr.ri. d& la, 
frontera.; de otro modo ...rr. may ..ocilla uqt.t1rir 0 ven­
der divilae en otrol par•••• 1;. ~o qoe 111.101 p.ate.lde­
mocl'iticol Ie bace muy dUtcH apUcar tale. --'todol en 
!ol'ma e!ic:az porque 1& comunidad., lMadablemeuw. loa re· 
o:.ha21ar(a. 

Adem'., exi.llten modo. de opel'ar qtJtI bu.rl&rt _1 COIl· 

trol de cambio, y cq,ya elimina.ci6n e. pr'cticUrlut. Impo­
libl•• a meno. da pl'ohiblr compi_lament. 1& enu" y eali· 
da de tq,riatal y de cteeee lipo de mercad.erCa•. 

Pol' ejemplo. puede exiatir la compenaacl6n privada 0 
truellU_ en que a un lipo de cambio equivallnt. al del me:r­
cado "lMlro" ae tnt.ercunbian merc.der!aa 0 ..rvicioa de 
un paCa a erec, ,ieDdo de hecbo lmpo.lb~ datec:tar la. ope­
raclou. de caaJbloa inll'olucl"&dOll 8 ...... trtoa..accIOllle •. 

Elta. actltudea del p6blico, beea cui LlI'I'poalble im­
pl.&atar u:rl control de camblotl efectivo .n un paC•• a merlO4l 
que exiata una vllilaacla parmanente lobre la vi.da coUdia­
pade cada dudadano, acci6a que implica en .run lilt.erna po­
Utico poco ~emocr'tico. 



3-4. Motivaci6n del control de cambios 

AnaUzaremos en ellt& parte tee princlpde. moti"'OIl 
que han indueido a algunos pa.tse. a implantar el controlde 
Cunbioll, .ia trallpa.sar todo el ccreeectc exterior al sector 
eetataJ. 

La dedei6n de lae autoridadell de par-ee cuya. econo­
ml'a.lI eetan baea.d.a.lI en mercadoe libree, para intervenir en 
el comerclo iaternacioD&J con e I fia de eqatlibrar la balan­
za de pagoe. ocurre pol' 10 general, cuando J.alI, reaervas 
de divisall ba.n lLegado a un mvel crftico, lIin que ee epee­
de una eeedeecta a mejorar La lIituaci6n en detenninado 
plazo y ellrtmtndoaeineuficieDte 1& e1'lcada de loa meeea­
doe pol' productr el equ;ilibrio de.eKo. 

EI control de cambiolll lie caracteriza POI' aer un Uledio 
de acci6n que opera a tra"'eB' de 1& manipul.a.ci6n de loe com­
peeentee rnbmoll de La b&lanza de pagOll, autori:r.ando 0 re-. 
chazando determiDada. cpe eeetceea. 

1-4. 1.	 Inefidencia de los ree ecadce que oper&D. a trav~e 

de lOll meca.aiamoll indirecto!l autolTllticoll para e~­
librar 1& balanz.a de pagol 

L09 mecanismoll indirectoe de ajuBte elltin b&eadoll Iw­
da.J:nent&1nlente en la operatoria de un silltema similar alpa.­
dr6n oro, par un Iado . ya la ...ariaci6n de Ice tipo. de cam­
bio, pol' otro, En amboe callOS el ajulte se e!ect6a t:aedlan­
te 1& varta.ci6n de 10. precioll re1AJivoa de bole_lI r s"m­
ctoe del pa(e coneiderado. con rela<:t6n al nato delD2UPd.o, 
eo caeo de flu.c:tuacione. en La demaada r owrta de moaeda. 
extranjeraa 

En et eae o del padr6D oro 0 de a111ua& mODelia q~ ha­
ga Bue vece s , 101 riPOll de camb!oll perJDa.QeceD fijOlli. como 
una de lall caracter(lIticaa tundamenta1ell del IIbtemll, mien­
trlla que et ajullite ee reaUall par cambioll en eL ni...el de in­
greeo y de peectce , 
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Como ~ ...a.ri&cu-.e 1tIMlKU ., me.i~ del iJaareao 

podr!aa alec&:a.r "P.dYa~Dt. el _ ••tar de La comwlidM.. 
n ba atlleric10 La coa.....ueacla de adopear cOIltrolc... cam· 
Mo, pol' 10 Dl4tDOa en .1 corto pl&ao, maateniea40 a'-mpre 
fljoe loa tlpoa de cambto en cuo de erial., 

I...a. rip 1 ttpo .. cambio •• caa.idJuada per mu.­
cho. pIl.t••• como uaa 'Ieamj. i.ncueatiDDAb1e eM ••te eiHe­
ma, a_~... La realid.a.d.. DO apare Ilea como \UI& pllftica 
CODYaD"D•• 

POl' au parte. en el c••o 4e loa cambia. fleKib1e •• 1&. 
varlacionea arnpHaa del ripo de cambia, pued.en pro'f'ocar 
en e l eoetc plazo un deterioro muy violento en loa t4rmHaoa 
de intercambio. COD e l e~rior. del pats i..a.volQ.c:ra.do. 

Eate l1etertoro prov.urea. del becbo de que a\,LDqut! •• 
d • .,.lG.. una moneda y •• diamimlye .1 pr.cio en moDedil es­
tranjera de LA••Sporta.ClOD••• La awtici.dad .. _maad&de 
cceee pJ..a.-v poE ••ta. aaportadonea •• !D*DDZ' qae La de 
1....0 plaso ., .1 M'lDlll'llD dlI 1&.8 UiPOzotaciODIU qae implica 
1. deYaluac:t60 demor• .,. prod:ucir... Mientra. tanto. •• 
haa mantenido loa predoe en dlvi ••• da I•• importaciooea 
y haD bajado loa pntcio. de W *-ponacicme., dbminuyea­
do 10. t6rmipo. de intercambio coa el exterior. 

POl' 10 tanto, mientra••e aju..taa. l&e ela..ticidadll. a 
elY nhelee de LArlO pLa.o .e arguye que COllne-. implap­
tar el control da Cunbl.ol para evitLr __ dlPlltDuci6a acea­
tuada del alvei de rida d.e LA poblaci60 .i e1 deterloro de loa 
t6rmino. de lAtercunbio e. importa.Dte. C.... de.taear 
que tambiiD ea e.te c ...o el l;ontrol d.e camblo .e recomi_· 
da .610 eJ:l forma mmporal mieatl'a. H produsc:& el ajusta 
comentado. 

http:aju..taa
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3-.... Z.	 D~lIcun!i,,"nz& en 1<;>5 rea1"llt.ad<>11 l!('on6:mico-90cialel 
de 108 lDerca.do8 li.brell 

Un motive por 11'1 c uak 811' suelen a pllc e r 1011 controles 
directo. permanentea 8D ia. oper.done. de ecmeectc exte­
rior elll 1& desconfia.o.sa en 1011 re8ultado8 que aporta a una 
aocieda.d, 0111 fWlciollunlento de 108 lJl&l'cado. llbrell cambia­
rio... pe8i1.r de aceptane .. 10. mercw08 librell para. ladis­
tribuci(in ck m\lCh08 bielles y Ulrvicioll naciotuLle •• 

La. autorldadel de un ~h P'M'den enimar. 11'11 mw::boll 
calO', que tada 1. comunidad es incapall de decidir por .{ 

mbm\ 10 cpc mi. Ie COl1v1.ene en ciel"ta8 actividadell econ6­
micas. De t.&1 modo lie haec necesarlo intervenir en e I 
mereado a fin de que eete opere de ecce reo .. La. orientaci6n 
que Ie dar{ 1& autoridad. ~ que 811' 8upone coecce rne j or los 
vcrdadero .. i.ntere.e. eoct ake e. E. evtdente que enalgWlo8 
ceeoe La comunidad puede clltar de ecce rdc con Iii!. actcet-. 
dad en eaLa lorma de prccede e debido a 1&1 cLaral dtfe ren­
ciaa entre e 1 banefil::1o oeto locial y el beneficio ee tc pl'iva­
do. Ejemoploa cbvtce de eetc lion, 1& educaci6n "Ial litua­
ctoeee de emergencia come coftflictoa belieoa 0 cati.tro­
fell naturale I. 

Otro motivo de delcan(ians.. en 101 rnec4lrlarnol de 
merc.ado pw!den debe!'.e al becbo de que ee eatima qce en 
la e cctedad anaUzada no ee cum plan deterrninadas preferen­
ctall SCl::la(es el1 cua,ntCI a lz. dillribuci6n equit.ativa del in­
grelo 0 a La per(ecci6n de 101 roe e cadce . 

Los a.rgUInentol mencltmwoa ja.ti/ie&rlan h, ,nterv4!n­
ci6n iubel"nameOl&l para maximicar fill bieDelta.r social en 
~ ecqnomla locid de meecado. SUI ernbargo, wua ~laa 

interventionea mia comunea eaU. repreael1tad& pol' .1'~­
trol de cambiol;' campo en el cual no e::liaten pr..pa.. cla· 
ral de belleficia lleto aoclal. En con.ecOI'DICN.. Cite tifOde 
control puede productr una dismiouci6D.dal.b:iaAlltAW:locial, 
Ii no $ e tntel"pretlln coereceaeneeee 101 verdaderoa inure­
sea de 1& comlUfidad. -., '. ,~d 
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3-01.2.1. Coetrol !tap .. c:apU.le. 

&1 c:0Irtr01 de _ ......... u-. .... .....-. 
combmellte ,... Im,'••'ar .1 cODtrol de cUDbl_ eo 
un par. con GcClllOlOf'a de me~. c..W.""O.I to 
dO!! 'lW!l allmp... uta 1up •• perjadidal ,... lit Net . 
lin .ape-dficar c..nm.... c.-.le. lOll 1_ pel'~. 

OeDtJ'o del mO'rimwato I.II,*rnaclcmal de capltaJe. ..... ­
mOA dhtirilUlr eet.. ", \01 movimieDtol de capltaI.. 1;0III:iInI0II 
.., de tnt-. fiuctuad6a. cu.,.._ Cln-.Ud&d ea .prOTechar ".1'. 
mlnad•• dUerenci•• en I. ta... de iIliitr'. de mercada- ea­
tre un par. determlA&do ., 101 umt_ pat••• ullmlDllo. r 
10& eapital,u CJW! fie mue.,eD • .,.d.. al ~tol"lllO eLI moerca· 
do, aJl,te cualquler NIDOr 0 candrlo Ira 1& ~tat:l"a _I p6.­
bHco,. que eD b11"'••• dlllaODILDa "bot .,...,", c:Jtntamea­
te••• te caplql btde- aD ..,... w· 1~ 

•• IDClMDt" III .1 m._ 1aD ..~ . 
de ri••lol IUjetoa .. bnlku fbac1:aad_a. coma .... 
ejemplo laa .-pKtatl... de cambiCM poU'tlcCM ... leil1la­
ct6D CODfiIlCUOria fLIt capital.., paaunUdadea lLI perrL 
E ••1 capital qae .. moriltaa &Ate yariables no pec.UDi&riu 
fwmamlDtalmeDte. £1 cODtrol eLI 1& 1..... U capital•• 1M h­
1lere a eete ''hot mo!1e'Y". 

E.te ntovin'lieato de capital•• a...... c~ ...... 
• vltar fiuctu-.cione. bnlac:u aD. el tlpo de l:a8IWo 0 _ .1 . 
,reeo que tell4erl'aa a prO'WOCar QDII. eIl.ad l __I 
4e vicb. lLIl pate atec.tada. ht:e muOt' __I de pr.olIu­
drfa ea d c-..o lLI '- _riaelh dal tlpe .. eu:abto pol' .1&1"­
"~lIlto alltuiormea" u,aliaado 110.... "mriorG" 10e "1'­
miAoe .. iAtercalllblo y ft .1 ca.. U CUDW~ ftjoa par .. 
eveatuale. vari&d_......tl..... del la....ao. 

AnaUearemoe a coatUmacl6a ml. arr;wnaam ...nl1*­
ra decidlr cU&Ildo 10e movlmMnm. del ''hot fIWDeT" 0 1& 1u·.a de caplta1e. eon perJudlclale. pu'a un pale. 
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El problema "elide fundamentalmente Itn e I 17rel;io en 
que Ie pued.en a.d.qui.rir La. cU.vt..... eo el merc;ado. Si e s tc 
peeetc e. rnA. blLjo qua IU v.,Ior Badal Q peectc IIQJDbra 8, 

eeeeecee La perlol:L& que la. adqlliere Il'~ percibiendo un 
.ub.idlO. el ~ lUI duda La. beneCid.... De-.k el punta de 
YiIU. ecctar, Ii La.. divi.al que lion llelr&da. al eKterior tie­
nen un valor locial mayor que e l wnerQ p&ga.do POI" etLa.s. 
1.& IQCiedad como un todo bA perdido. 

La per.onA que export.& capital en elU.S condiciones de­
berra. palla-I" UD. impu.elto eqllivdente al mayor valor Bodal 
de La. divi..ill en relaci6a &1. P&Swo efectiv..n.ente. D••• ~ 

te modo, DO b.bri'. gallAndas c.i pl!lrdiull injultaIJ ~to pa.~ 

ra et cornpra.4or eere e para e l vendedc e , quccfando i.Jlvaria~ 

bt. el p.atrirnollio de ~. perlonal qu.e Ie qucdaD dent rc del 
par•• 

Si el precio de lall divisa. equiva.le a su ....101:' ec cia l , 
obviarneQte n.adie pierde ni gilna nada eo una. transacci6n 
COD mcnedas extranjeraa. de modo que la s cciedad no ee en­
r i que ce ni s e ernpcb r-ec e .i h.a.y un c arnbi c en ~ p eopiedad 
de algun co=pooeD.1e de elite patrilTlonio con el fin de \leVaI'· 
10 al exterior. POI' 10 taeec . es aceptable, ee eete calo,que 
las peraona.1 Conllu.ma.tl 0 tavte rt&.n IU patrimonio en e l ex­
terior, PIU'IIi et biene~ta.r de 4 cOnlunida.d no awro ninsoma 
variaci6n. 

POl' otro lado, ee pOllible que 'Ill Talor de la$ divisall 
aea mAli alto que IIU valor lIocia!, de \:<1.1 tIlod" que la~ per­
lonas que adqw.eren Ploneda extra.njera, en realidad paguen 
pol' e,taa rnoneda.a UP& e apecte de gravamen y lkeve n bacia 
el eJlJ:eriar w:> valor :ilocial meaar del q~ poEeian dentro 
del pafa. En e e te e&$O ae benefician con elite gra~eh laa 
persona. que vencall la. divisaa y gaataD. diDol!ro dllatro del 
para. 

Para determiaa'r e I eleeto que ti.ae 1& 1'ut:a de capita­
leI 1I0br. La. .coDOm(a na.cioaal ee Dec.Ario ..ber cud e s 
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1& reLac.i61:. entre .1 prado I!z:htellte de la. clivt..... ., 01 
prldo .celial 0 lombr. de f.ta•. Seg6n cual lea 1.a rela­
d6a entre elta, do. vialore •• 'or' el etectc aobre La comu· 
nidad de 1. (usa de capitah~l. 

Aderni" mucha.. vece••e •••rime et &l'l(\IInellto de 
que 1... {USia de c;apitalu e. incoDvenien.te porque dt.rniDu· 
ye La inveui6n dentro del par., pue. el ahorro interno .a­
Ie &l..,x~rior. Para 1& econo.cnr.. ~ci.oa.U. t.&l .xportaci6a 
de capital puede con.iderar.e como eceeumc, E.te ;arllu­
moato e. efectivD. pero no deber!a. aplicar•••610 & La hl· 
11& de capitale•• sino que a todo tipo de COnlurno en el p&!•. 
En W1A economia de mere-ado COD plena empleo un &w:JIen· 
to d.l con.umo puede .igniflc&r __ cl1lNftbll.u:l60. cI.Il ahG­
1'1'0. &unqu.e eato DO quiar. decir que la. aQ1:orldade. un. 
ian e l derecbo de iate:rvea.1r en ellDet'c&du., prohi.bir ute 
aumel:l.to del COIllwnO. 51. UD& .od..4ad aeopta La Ilbertad. 
de &cci6n de 10. iDdhiduo. rete rent. ~l u.o d.l patrimonio 
de enos dtmtl"o del pat•• 0.0 bay motivo v~lldo aparll!\'nte pa­
ra que elUe patrimonio no pu.eda llevaree al exterior. POl' 
ejemplc , 10. paC.es .tn.t. 4e.art'oLLad.os del m1.LlJ.do y con 
una. orlliUli;r;aci6n econ6mica democrltica Ie dan amplla U­
bel'tad a "'"••<wditos para efectua.r inver.ione. extent&a. 



I'
 
4.	 EL CONnOL TOTAL DE CAMBlOS EN EL 

CASO CHILENO (1963. 197Z) 

En el pe-rrodo que va de.de 10. allOll 1963 a 191Z. Chi. 
Ie h& vtvido ba.jo un control total de Cunbf.Oll !rin que ellis­
tiera ni Wl 8610 met'cado en el par. en 01 cual pudiet'a tr&­
tar.e libre y leialmente todo tipo de MOIled•• eJrtranjeraa. 

A caaliea.aoll de 1963. e~:htfa lm control de cm:n.bf.oa 
paI'.dal CCID do. he•• cunbiari.s: 1& batlcal'ia y 1& de co­
rJ'edor••• En.l 'tea banc&I"ia. .610 podfan operaI' loa ban­
coa al tipo de canbJ.Oll ftJado pOl' el Banco Central. y para 
efectua;r 1•• operacion•• tr&d.icioi::l.a1ea de camel'cio ezterior. 
b1.1canlente import.don•• yezportacianea. Era et ire. co­
t'redorell. pod!an opel'&!' Lo. banco. cOInercial.a, lall C1",._ 

de cambia y cu&1quiera par~. que quhiera. El tipo de 
cunbio •• fijaba pOl' 18 dena y dem.andai habitu&lm.er:.toe era 
mi. alto que La cotiJlaci6n del cambia bane.do. ED. elite 
mercMo de c9rredorea •• podl'aIl Ildqull'ir dlvi ••• per cual­
quier motillRJ Y .-La Umitac:i6n de e_tidtld. £1 Banco Central 
era el pri.o.cipal proveed.or de diYi.... del meTeado baneario. 
riD. embargo. eo. el mercado d. eorrecloTe. '1It8 interven(a 
oca.ionalm.ente. 

ED. 10. primero. euaeee m.... de 196]. el valoT del 
d61ar de eorred.ore. ezperbnent6 till al.a econdarable. ED. 
efeceo, e.zedi6 al valo1' dal d61ar baDcario _ \Ill 60.8 par 
d.llto an «Ulro yeo UD 94.6 par denio eo abril. Ea. elrte 
tUti.m.o me •• el eunbio d.OII eor1'tldorea. fijado Ubrca.eabl. 
prlcticamente duplic6 &1 cambi.o baacario. Eate ftt' mlO 

de loa motivo. biaico. de la. tmpt.ucl61 del ccmtrol tatal 
d.OII canbio. eo. .1 ma. ngui_te. par..e .llobleftlO de 
aquilll& i1poca cor18i.de1'aba que 1& ut.abWded. ~blart.&p~ 

ducra. '1m i1'aD. banefielo &1 pat. yetaoeepcdf'alD&Q&:..erl.~ 

bertad de t't'anaaccion... entObce. habl'a que cODtYola.r. 
Las. I.. rascoe. de eeta alza corre.pObdieron prlD­
cip.lnllmt. a 1•• upecta.tiva. infi.aclonariae que empe­
a&:ron a pr."nt&JlM .11 aquella 'poc.. ~(rn' C(KnO 1& 
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inflad6n Ilnual (didembre a cUciembre) aum.ent6 de ~,7 

por ct_to _ 1961 a 7.7. 7 por dento eQ I~w. ~illo_da 

CIXI 45,3 pol' eteDto en 196]. 

it. comtMlll.oe de mayo de 1963 el Banco Central d. 
ChUa lin uee ele I.e atribueicm•• conferida. par la Ley de 
Canbio. Intern.denale•. 9. autoriz6 -.610 a 10. Bancoe Co· 
mercialel y del Eet_do a operar en cambia•• tanto '!D e l 
mercil.do baneario como en 01 de c:orrod.or... AdlM'ni., po'!" 
1& Ley t-:' IS. t9Z del 7 de mayo de 1963 _ mcdi!ic6 ta Ley 
de Cambia. Internacian.les. el!ltableci~ndo.e que I.e tran· 
eaecione. d. Ora deber!"n con.iderar•• CtwllO operac;on•• 
de cambia y. por 10 tanto, debCan ee e autorizad.•• pQrtill Ea>­
co Central. Tambifn., en lamisma Ley••• e.tipul.ron~ 

nal corporale. ypecuniariaeb••tante eeVlllirae" 10. infrac­
tor•• dO!! e"rall diapolicionee. E1 cambia de corredore.... 
mih. lUI!: fijado por el Banco Central de Ide e.ta fedla. Co­
mo al peecte fijado. en .eneral. no habra equilibrio en el 
mercado••e e.tableci6 Ub r_c.iClllarniento ba.ado en c\Mlltaa 
por adqul rent. J p<IE' fil1aLtdad.. 

Cabe de.tacar aqu( que ezhten do. tipo. de trau••re­
.ione. de lal diapo.icione. legalea lobre ccmeeetc intar­
nac ion a], y que aon penada. par la Ley. 

En primer lugt.r la Ley de Coambioa eatablec. peaa. 
par eL de ttee d~ no retornar di vi e aa f)rovenlentea de expor­
tacionea y por faLlitlcac.i6n ma.1iciola de loa docamem:.. 
referel1te. _ importacion•• y ezportllU:lonea. La. trAD~ 

eion•• & .ate e epecec de La Ley ban .ido baetante comtul••• 

En ••gUbdo lu.ar.debarno. meocionar el cletito de 
tran.&r il....l:mente (fuera de 10. mercado. leg.I•• ) mone­
da. exrranjeraa dentro del para. En e.te e ••c, ae •• taHe­
ceD ••ver... ~n'" pecWli&ri•• y cOl"pora!... La. pen.... P'" 
cuniari&a equiva.1en a S vec ee el monto de 1& oper&ci6n y el 
den.unciante tendr'- derecbo .1 ZO por dento de la muiA. 
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A p".a.r del incentivo monetario para delat.a.r.a. la. 
personaa que oporab&n en elite merc¥lg, en el p"r{'edo 196~ 

1910 ee iniciaron en promedio 11610 15 peece e ae arruale e por 
trall'accionel! iLe...Lelll dur:llnte 1971 aurnent6 a)O proce.5loll. 1O 

Eata_ rna&nitudell son iblllsnllicantell .i consideramos que JXl'" 
.ihletnente IIOD cientoll de mile. lall peraop-•• que epe r an en 
eate mercado 0 CODO<:Cl II pereon... que operen en et. 11 En 
ccneecuencsa, d. 1. il1'l9~i6n, por el relativ8D1ente eec eec 
n6ulero de procelloll, que e.t., oper-..;i0lll.8111 nJl lion eceetde­
Tad .. como delJco por gra.u p.lrte de 1..- opini6n p6blicil.chi­
lena. Como d6<:!.",oll en pirraloll anterior e •• aparentanente 
no hay consen.o mayoritario ee Chi14 pua cOAllid<ilrar una 
(alta grave e l eeeee de efecbUr h'anhcciOD•• en eate mer-­
cado He,al de d.tri ....., 

E. InterellUite de.raear que el control total 4e cam­
bios .e aplic6 en Chile en 1961, rnientra. 1I0bernaba e l Pee­
aidlllnte JOrge Aleaaandri y cuya pol!tiea eeon6miea eataba 
ba.ada en la I)peratori.. de 10- mercado' libre.. Sin embar­
110' en el Metor de eceaeecte e:a:erior nO se aplie6 e.te .i6­
t-ma liberal, 19 que fa.t.akftente e eed....jo al frac: ..ee la polrtl.­
ea de can.rc1o «darior. Aparentemente e.tellobi~oere!a 
en laa V1!!ntaja. de loa cunbio.6 fijoa. 10 q,u. trajo como ee­
cuda .L cQD.trol tot..l de cunbio. para pod..r m ..n.hmlllr ctes­
tl6 ...bIHdad e ua eott.aaciceea de moned... ea:trujeUL 

En .1 p<:r!ado preeidA!lnci&1 .iguiente de Eduardo Frei 
(J9H-1970), •• rnantuvo e1 control total de cambio •• refor­
:ll"bclolo atin mia. 

En ereeec, en 1967 _ c1eroll6 a d.lapoaig6D ole a Ley 
de cambiolll e:t. 1961 qW!l permitl'a cornprar y vender en el 
paCe, en mOll<eda cDrri_te. a.ecioe.e. 0 tl'tulo. eqtl'e.edoa 
_ maneda. ilIZtrujerat, pudilllndo eatoa valor•• "Qd.r,e ° 
c<n\prar•• en 1111 e:El:erieor y aae obtener le. clivi... c 101 e. 
ccdoe corr.spmtdiente. al equivaleot4 del d.podlll c;anbiocW. 
mere_do "negro". 12. 



:Ea 191'0 COlI. 1a Uelada al poder del Pr..l~te AlI_. 
de. Y hulta la fecha .e ban caatrolado tID forma m'. e.· 
bicta 1&. optlractOft•• de c~bio. E.ta poWea coiocide COlI. 
1& arientacUm. .Oclali ....d•••t••obierllO. Eo al m.ercaclo 
de corredore. pr(ctl.clZ'ntIDte tada. 1a.a cuau. P~lIOQale. 

par. adquirir dlvi'a. fuerOft d.i~inu1"a Y .laun'" elimia. 
da•. 

Para Iim.ltar I.. venta de divi.... pol' 10. h1ri.ta. lID el 
merc"do negro. a e estableci6 que tod.o turi..ta q_ in.re.. 
a.L par. debe vender al Banco Central una determinada .wn. 
de moneda extranjera de ecue s-dc al nUrnero de M •• de per. 
manencia. 13 

Sin .mb.. r.o••• ban lutabl.cido excepcion•• par. 10. 
turi.tas juveniles y 10. que acrediteD. veotr a e•••• de pa~ 

t~a adem•• d. la. per.on•• que ID!P'eaao a1 para pol' motlvo. 
orid.le•. De e.te modo. 1. diapo.ici6a anterior 00 ha .Ido 
muy eCectiV1l. y ,610 a. rec.ud.a _ 10. pue.lo. frOlll:eri.oeUII. 
'UI1\a cercan. a 10. tre. m.illan•• d. d61.. re. anualea. en ell'­
cun.tanci ... que en 197Z. de acuerdo al nUrnero de turiata. i~ 
gre.adoa al para.ae deberlan recaudar pOl' 10 mlllrso. 1& mi~ 

lIonea de d6h.rea. 

TarnbiEn se control6. en octubre de 1911. la _trMa y 
...Hda de e eeudoe deade y bae:i .. el e_terior. mMi&ld!l tlDecl. 
po.ici6n del Banco Central. d£ndole. .1 tra~tllDtode tlDa 
mercancra, que nece.U. penniao d. mc:ponaci6a , derecboe 
a.d.uaneros en .1 ca.o de lnteJ'llaci6a. aAJ,.YO c_ttdade. mrDI­
mae. 14 

Cabe dutae:n que antelriorm.Dte (Atoato de 1911) la 
Comiat6n de Haclend .. da la CAmara 4e Olpullldoa habr. re· 
cb.... ado un proyecto de ley del.EjecutlvD que pret.tulfa li~ 

mitar la circulac:i6n de mOl'l:ada naciOll.al en. el eKteriorcoo· 
aiderando al traelado de maneda chilena dead. y bact a el n~ 

terlor como oper"ci6n de cambio. 



.3 
S. C0Tt2ACIONES DE LAS YONEDAS EXTRANJERAS 

EN EL MERCADO "NEGR.O" 

5-1. F..m. lie lalormaei6n 

En.l paU, .a. 10. Ultimo. aIIo_ ha eido pr'c:ticarneD~ 

i.l:npoeu.Je puIlllLcar coti.z&cionee de l .. e mooed&. ell:tranjera. 
en _llllMrc&do ''De&l'o'' pol' C&rl!Icer de f1..u!atee reepoueablee. 
COIDO 1M opencione. en eete IDercad.o son ilela1.l!le T fuer­
te" -til peDada.. 10. &gentee h&bituales de cambio qbe ope­
ran en ~ DO e.tln dhpue.t~ a dare. a cCIIIOCer. 

Anbl 1a impotIibUidad de obtener cotiu.c:ionee fi.dedil~ 

D&oI d.eatro del Jale. berno. recurrido a La. cotiaactone. del 
.ecQdo en 10. mercado. monetarioe libre. dcleJtterio:r, de­
cm.cieudo de eau cUr•• el valor de laa mObeda. e:lrtrUlje. 
r-.. en e.l morc.ado "nearo" ell CblJa. 

Hemo. obteDido cotizactoaee pan. 1. rno~ e::drUlje­
n prillclp&1 que circula en el rPercado ''Delre'' de di:ri...e 
'f qge eeeeeepeede a1 46La.r DOrteameric.a.o.o. 

En bAee a1 m6todo mencionad.o bemo. coaftLltado .. doe 
fue1:lbu de iwonnaci6a.. Uaa corr,upoade .. -. puhliC&Ct6n 
ecUtada en E.tadoe UIlido. 15• La cual c:aa.tie_ lQl& recopila;' 
ci6n de a.atecedeo.te. mooetarloe ., caznbiarioe para 1& ma_ 
.,orra de 10. pate•• chi muado "ta 1968. Lae cotlsacio· 
Dee cpa a.h! apa.reeen fue:rOll obteDidaa de 1" valoree de 1_ 
diver... moaeda. eztrLujera.s en .ll:m:rcado cambiariode 
Nueva. York. D..ta La ,utrecbea dR e." ultimo mercadoea 
aWl o~J:'acloaea so. e.c~, e. muy poaihle qge eKi.__ 
ras.aa;o de cUrta izaportaDcia entre 10. moriDllenco. cWI1 
mercado en Saat:laco.., el refi.ejo de elttW _ , "0 de 
Noe-. York. stD d1Mk, eat. problema _ c-.ma~ 

..,01' 0 D'lU10'Z' ia-.aaidAd._ todo. 10. ~~ camblaru., 

.ep 1& e.ficac:1& del arbitraJe .... loa _ FI 'a. ....0111.­
cradDe. A.,..ar lIel zoe.... -eJ.ClIIDadD. ~. uMdo u· 
ta fQentll dR bafui'm.d6npol'...-.r", dI.... "pomhlea ait:! 
ma..,on. prob.lemaa 16• 



La otr.. fue... de Wormaci6n .ob.... catiaaciOM. _I 
d61&,. "Ulro" aD c:.u.. la he~. GbteQido ....... 1& co.. 
d.-lim dela.clM!o y del d.6lar de E.tado. UaWo. aD altD..... 
e_o cambi.ria libn 0 1I(aJ'&l81a" de Bueno. Ai..... ArleP­
tbUL. Ed. ialQna--i6a .parac. publ1c..... di&riameetlaa 
10. priD.cipaLe. peri6cUco. de ~Ila ciudad.. A tr"·'. de 
1ltI& uaeUJa Oper&c16l:l. aritlD6tica obtuvl:alo. .1 wal.or apro­
lrimado del d6l.ar en e.cu40••D.1 merc&do lib" 0 •...are.. 
d.e Cbile. 

Dada 1& cerc...nr. ye1 coo.l4erable volamea • "I'. 
cambio de todo tipo .lUr. ChU. y ~1.lI.tina. podemoe,' .upo­
ner que al rnercado cambi.&rio.arlelldAO debe nacdaaar 
con ba.tante "_pille••• "l&ci6D _ 10 ... ClaU7a e# Chile 
ell. el mercado "naaro" de diriM&. Sa otr.. palabrae ••1 
arbItral_ ailU'a a.toII ..m.~ d.be ••r ma. aneielLle 
que aDth oN ID..· c~n.o .; .1 ... -Hue. York••11:1 .ar 
perfecto. ob~.... 

aiD .......10. como ya rimo. an lID ca.pCtulo a.nterior. 
eD ••pdembn de 1911 el Babeo Cebual oblil6 a tl::ldo. loe 
curi que .rrtr.....n al pate a Liqu1d.a.r deterrniD&da .UftI& 
.IL d6le 'activo. pol' Ma d•••tad& Y "I tipo d. cambto 
de corradore. del dr. d. U1ll"e.o d.l turiata. 

Adem'-. d.••de octubre del mUlDo &40 a1 S-CO e .. 
t1ral .cord6 .pUcal" Ira.YAma•• a 1& .alida y .hr. ­_
lI_ie. chUeli04l al pate. 

Pol' a.toe motl.voe. 1& codaacl&a _laacudo ea el m.r­
cado cUllbiA.rtO .rlea.lin.a de.s.. a-. tie 1971 no ha -J'Iido 
muy de C&l'C& 1&a vari&ciODe. del '9'toJA'I' "I d6lu ''Jles'ro'' 
all Chile. DeN. oc.tubzoe de 1971 hemoa .... cu:rrilf&g .. '-a­
t", bleD iDforma.cb.a: del autor de ••e. trehaJo p&R ......1' 

La. cotiu.cloaea pe:rt:baeate •• 
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5-2.	 An61t.h de ... cCltisaci.-e. del d6liLI' ell 101 divt:nol 
mercado. c:hllea.o. 

AnaU..r8D:101 _ ....~ ... .ariacione. que ~ te­
Dido, ell 81 perfodo ~iII6n.do. 10. ttpo. de cambia deld6­
la.r ell 10. DMtrca4~ oftdaltH. c::IdleDo. y en 61 me'l"cado li­
bre 0 ''Depo''. ~~.eta....lbi. debido a Ia cela.cibn 
crue em..t1t eDtre ta. cotl.aa.ciOBBI de 1_ mercadoa oficiale. 
y 108 fluJoa dill JDercado "DepO". 

£n los CUIldrol tr 1 y N- Z JIftI_talnOI 1&. cot!....ere­
Del tar.. 10. tn_ IDerc.-. qae ellhti.et'Oll: an el pat. en 61 
peri'odo 196]-1972, _ ~ noIntn e1•• yen valorel rea­
le. lT , 

COatellZue- ·o·u·......o Ia Mri.r del d6la.r "Mgro". 
que .. et nuna c.eDtr~'" maeatro trabajo, para de.pod••• ­
lULl' nall··pdG 1& ..rie del camblo aftci.ll.l baacario y e 1 
cambia ollclal de corred.oree~ 

Funda~b&.-~ _etroa cam_tIU'iol en 
1.. aerle nal 0 deflac1::aU. ,.ro acaainna1mente rDeoclona­
rettlol La _rt.e -.ata&l. 

5-2.1. Cotisael6D. real del d.6lar ''negro'' 

Si obu~ Ia ..,rle 4e c~l_ del 46Ia1' "neSro" 
el:l tfrminal 1'6..... podemol WI' qDIl en 101 primerol cua­
no me 1963 al cI61a.r de corredDrea asperiDlil8D,t6 un 
aba cem.ide ble 0 .. abrU de ••• do, ecp;dvalente 
al 16,6 poT d.eDto. Ea CDmCl y. dlJimol. 1_ 1&que 
prCJ90C6 .1 uotrol total de cambiol .. el .... ea mayo de 
196]. 

De'" .......rici6ll. del rnercado ''Depoon. _ ....11&. fe­
cba. le,...&e obeen'U' que 1-. fla.c:h•• 1 •• _I wlor del 
d61&.r _ .... merca6» .... '-"taaIIIlt. e _cAll. :rtIIIeJandQ 
liD. dwla Ia caat:blua ftrlablliUd' _ r.o. Ilctorel 
que afectaa taDto ladlnaaDda como Ia ofena de dlri.U:COll­
tiDao. de.,...."'*!BatoI de lal cunra. relPictival. 
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... puede a.pzeciAr ea iu cifru del c:u.adro W Z cpt: 1& 
coti....c~6a. del dM... tieDde a eubir, en tlrrmino. realee, al. 
l(U.Qo. me"" &Dbe. de acoateeUnielltOil p::tUtico. importaa­
ke y de re.ult.ado. iGciert;IINI CoutO Bon laB eteeefeeee pre­
eldencialu (.eptl.embre de 1964 T de 1970), b&jando 0 IU­

biendo po ...riOl'lIMI.... "Fin -.i "I camu"to .!e,ida h£,.a 
prom.e:tido ca.mbiOli moder&dos en La polltica ec0u.6rnica. 
(Frei In 1964), 0 CaD:IbiOI revoluciona.:riOil 4e tipo loci.lilta 

(Alleude en 1910). 

TUDbiia ell 10. ;IJI08 en Lo. euate••.e eeper6 Uti eec eu­
d Co;1.BllleDta de la inf\llc:i6n (1963_1964 y 1961J-1970). La ccrt­
lI&ci6D. reAl del 46lar nelro eub,6 pan. baja.r en per(ocloe en 
10. cu.d._ ee elperaba una relativa eeta.btlida.d de precioe 
como fgerOQ 101 do. 1%5 ,. 1966, 

Ell ambo. C••08. iDflAei6n,. eleccione. preeideocialea. 
preeeDCla.moa tDl deepluattrlenta poeitivo de 1& curva de de­
manda para moneda eztrlUlljera 811..,1 rnereado "nearo" pro­
venient. d81 deU!O de ..epra.r part. del patrU:nQDiQ de ta. 
pereoa.. contra lu CODttD.a_CLa.a poU"tical T la de.".,loriza.­
ci,6P mtIPetaria. 

'Ptlra. mayar U_traci6P p:r'e.eP.laremo. ea. e I cuadro 
N· 3 1& cotl.act6n anU&! real del d6lar ''DelTa'" En elte <:\1&­
d'MJ ee aprecia que 10. valorel rea16. &DMJe1 dill d6lar "Die­
Iron preHrrtan IWI ".,lonu 6Ktremo. en 1966 con el valor 
",,60imD de E· IZ, 6Z4 .,. en 1Q7Z CCIIl el valor ~o de 
EO 77.414. COIl UQ& dL£erenci. r.lati.... de 513, Z par c:iento!-8. 

51 obH~. _ AJ.Ar•• tDe11.taie.461 c\lAdro N4 Z 
el Inbt .... llante deeeacaw ... 10• ..aIon• ..-le. eJCtremOIi del 
d61&r "nelro" en el perlodo ........... de" Dlaf'CI de 1963 
h•• te a.loeto de 1970, •• dedr. antee de 1& .1e<:d6ll de5al­
vador Allende como Presideate de CWle. _<:l1aa ellh'e D.IlI 

'lP&lor mfnEmo de E011, 43Z en jlmio de 1961 T an 'lP&lor 1Dbi­
IDO de £018,16Z en jurlio de 1970 Ea......o N'PnMnt& 
a:II& n.riaci6a. relativ. de sa,9 par dell1:O. 



Cott~.cf6a medt. aaua1 _I ci61&r ''-Vol' 
(ucDdo. _ dk. _ 196~) 

1963 
196. 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

1•• 990 
1•• 945 
13.336 
n.bZ. 
13.872 
13.36l 
13,705 
18.71Z 
37.479 
n .•l" 

Fuente: Caadro N· f _ uta a;;MhO. 

Sin em~lo. COl:!. poatario:rillad • -auto de 1970 el d6_ 
tar "negro" ha experlm.a:~...artac'-ea .......iaLa•• 
siendo el vetoe real a fi_a _ ••pdeadlra .. 1.970_ 
E·Z3,198pord6Iar. yUagando.b ..~to_l91ZallA&co­
lizoaci6n poe d61ar de EOIIS.SID. EDtA' l&a t.cMa ae6a.la­
das 1a t:oti"aci6n real del d6Lar "_po" .'Ubl6 ea mf.. de cin­
co vece e (4IZ.2. pol' dento.} 

La variacion reLativa mhima para todo al pe:rlodo 
(1963-1972) alcanza a 939,3 POI' daato eatA' loa me.e. de 
junio de 1967 y alo.to de 1972. 

Tal como veremos en al captbalo a'peata .obn vol6­
menea tranaado. en el mel'cado "nesro". 1&_maAd.& po'l' 

"i~ monedaa extranjeraa .a ••te mercado pJ'O'riene fuDda.I:naD­," , 
, ta.lmente do. divia•• adquirida. par. comp1ementa:l' Ioaa cue­
Ii: tao. de viaja y como un medio de mver.t6n eM 10. ahol'ra. 

del pUbUc:o taIlto en el pala como e-. e l exteriol'.II: 
III
 
I 

I 
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Dada 1& relativa estabiUdad del poder adqubitivo del 
d6l.a.r en cl n:>.rcado mUDdial y IU ..mpU... aceptabilidad in­
teru.cionaI, <tlll una moned& muy lolicit&da en C..808 de Cra­
ve. a.menazall .. I futuro lIoctal, eC0D,6mico y politico de una 
naci6n. Ademi" en perlodOI tnllacton&l'iol IU WI. medio 
rnuy convenient. de mantener lIqutde'll .. aalvo del alaa de 
preclol. 

La oferta de divl.... del mercado "nell'o". como ve ee­
mo. tamblEn con mayor detaUe en el pr6dmo capftulo, pro­
vteee fundamentalmente de 10& turlatal elrtru:t.jerol, de 101 
re.tdente. ee ez par. ~ perdben remUDera.e!onel en mo· 
ned.. extranjera y de importadorel y eKpOrtadorel chileno. 
que lobref&ctv:rUl g lubfacturan au.a operacion'" de impel'· 
taci6n y eKpOrtacl6b. 

5-1. Z. Coti...d6n real del d6lar baneario 

1:'1d61ar bue_rio IU el tipo de cambf.o que reveLa. me­
DOli fiuctQ&clonea violenc..... traY'. del penodo _naliaado. 
Vea.mol La. cUr••: 

Cotl....d6n re .. l del d61ar ba.nc .. rio vendedor 
(ucwlo. de didembre de 1969) 

Prom.diel A!1uale.
 
Cen~e FUNro
 

1963 ­ 9,080 
1964 7,870 9.113 ,... 8,028 8.4'4 
1966 8. Z35 8.3Z6 
''/67 8.887 8.881 
1968 9,490 9....90 
1969 9.574 ',574 
1970 9.280 9.ZIO 
1971 8, )39 •• ))9 
1971 7.708 7.708 

Fu.nte:Cuadro N- Z del pr••ea.1lI ..bldio. 



PodernOIll apreciar daram.tlt-. eo la. cUra. aeee etc­
reI que 101 valoree medio. anuale, del d61.&r b&nc&rio cte-, 
nen, p&ra el perrodo cODlidera.do, vaetactcee e relativ&men­
te mcde etae en relaci6n COn lal v&ri&cionel ocurrid&1 e e 
e t me e eeec "negro". 

En ete cto, la cotbaci6n comadc fluctu& entre un valor 
rnbimo de E' 9,574 por d61&r en 1969 y un valor mrnimo 
de EO 7,708 POl' d61&r en 197Z,o lea, una etre eeecta de 24. 2 
por ciento. 

5i tomaInOS en cuenta que de ede 1964 en ade Iaote , la 
mayorra del ccme r cto exterior cbileno ee efectua a l cam­
etc bancario futuro podemo,J aprlll!ciar en el cuad r c anterior 
que los pj-ornedtoa anuales de esta coth;aci6n tuvte ron una 
variac:t6a limtlar en esee perfodo. De be c ho , elInayor 
valor medio cor responde al aac 1969 COD una coti1.aci6nde 
E'9,574 por d6!ar. y el menor valor corresponde a 1971 
can una paridad de Eo 7. 708por d61ar. La dife r-enc La reIa­
tiva alcan:r.a a 24,2 par cteeto, 

Debemos recalcar que et d61ar baneario tanto al conta­
do como a futuro ha tenido determlnada e u pa r td ad por e l 
Banco Central en el per{odo analizado, s&lvo en 1964 en 
que e l cambio a futuro ae fijaba libremente par e l mercado. 

CO:TlO d Lji m cs en el cap{tulo que anali:r.6 la poJ(tica 
cambiaria chilena, la fijaci6n del tipo de cambi.o banca e-io 
poe e l Banco Central ha variada tlU frecuencia, s i.endo en 
e I pe efodc 1965_1970 la. {luctuaei6n rne n s ual a quincenal, pa­
a andc en 1971 y 1972 a un e i ate rn a ele variacioDes mil cca­
sionafe e , 

5-2.3. Cotlzaci6n del d61aJ:' de carredores 

La cotizac:i6n del doLar de cos-r edc re e y I. del d61ar 
"nesJ:"o" revela.n 1801 Huctuac i cne e mA. 1!"1''lndes en e l peJ:"{o. 
do analizado. 



Dude ma,o de 1%3 el Banco Central te hi. !ijado cl va­
lor al cambio de cceeedcee••iguiendo -. poHt:i.ca ,imilar 
al del c:a.:nbio haru~:ario. Ellta. v.r:i.at.ilJb,es b.uJ .ido fre­
cu.enU. eo e I perfodo 1965-1910, "I a6i.o ocaaioQa.le. en 
1971"1 197Z. 

Debereoe iSestaca~ que de,d.e 19M1& vent& de divilll.• 
hecha pol' 10. ba.n.co. eo. el merc.do de cOfredorea esd a­
fecta & impuest08, 10. qul! ball. varUdo uec_"'ternellbJo en 
el P"!'rfodo coo.iderado. La!ll ta••• de eeU b:npuesto Las 
pre.ent&l'Dos en et ccadec N" 5. 

Cuadro N"5 

Ta.... de Impuelto que han .ran.do La vanta de divhu 
eo e l D1ercad.o de corr.dore, 

Ley 0 Dec~to 

Febrero 1964 LeyHO J5. 56J .... 1)0 
Julio J 966 Lel'N" IS. S61 6,00 
Mano 1961 Dec. N" I en Min. Rd.-. 10,00 
Didembra 1969 LeyN"17.1.61 rs. IS 
Marzo 1911 Dec. N"SI8Min. Rd.-. H,IS 
Julio 1971 Dec. N" 1. 135 Min. Hda.. 53, I S 

Nota:.	 La ta•• doe impu.eato .qu! aaotad.- ee La Jntx.i.~. ~­
ra d~ 0IWr.clones en 1912 el " ....vameD alc-Du­
ba ••610 0,15 per cieDto. 

E.te impuetto ,610 ba atectado La ...DCa 4e mo;udaa a:a:­
tranjer... n*U-d8 poZ' 108 banco. e~ el zn.rcado de corre­
do"". POl' 10 canto. 1U compr&s de dlTM...... efectua.­
ban esta' b:I..titucioaee a 10, tu.rI..-ta, ~.-.:t•• i.w!r­
.iClJ11ew.- •• efec~al..tor afield del dl5Jar 48 (orre­
dorea. 
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La. ftaalldad &I .... \m:puuto ha .i40. por aD. lado, ee­
__ It' fcmdoe para.l fI..co y. pol' otro, IUDUar en cutl.dad. 
1& demanda. de divh.... ell .e1 mercado de corredoree. En.­
fecto, ta. mayorea a.•• de lmpueeto. tu.rOll .pUc:adae en 
1911, que ha Itdo uno de 10• ..eo. COD mayor cUificU de La. 
bal.anza de palO•• 

La. c:otbll.Ctem... AIIaa1e. del d6~ de corredore. COD 

impu.uto y elD. '1 1.&. PT••eatamoa ell el cuadro N· •. 

Valor real del d61ar de \:01"1'• .401'•• (_fldedor) 
(lin ucudoe de 4lcLembn de 1969) 

1963 
196. 

E· I., ".1 
10.7.9 

14,,1ol1 
11, ua 

1965 9.61' 10,06'S 
1966 9.695 9.985 
1961 9.999 10.834 

1968 10,935 lZ,OZ9 
1969 10,84) 10,988 
1970 IO.8U lZ.485 
1911 13,488 19.Z1J 
1912 19.863 30,42.1 

Fuente: CQ&d.roe N- Z ., N' 5 4el pre__t.e ••twUo. 

En.l CQ&Clro aaterlor obnr..-un.- qu.o. el.aIor DMdio 
&DV&.I dlef. d61&r de c:orredo_. eia tmpue..to eu.wo eo a....,.1 
mfn1Jbo all 1%5 con un valor de E-9,618., _ ~mo lib 
1972 CGlI tID .&101' .. E· J 9••6), 10 ~ _qui"'... aDa dlk· 
rend. de 105, Z por data. 



Por- IIU parte, el d61ar de co r eedcee e , incluyendo e l 
hnpuellto de compraventa, tuvo una v&ri&ci6n entre un va­
lor mwmo de E" 9. 985 en 1966 y \U1 valor IDhimO de 
E"10,4ZI en 197Z, difereDda que equivale a Z04, 7 par den­
to. 

5-3.	 ReladOD•• entre lu cot1sacionell del d6lar en lOll di· 
verllOIl mercadoll. 

La relaci6D eM 1&11 coti.aaciooe. eMl d61&r entre lOll di· 
verllO. merca.doll de divh... ell \U1 ud:ecedeD.1:8 para elqlU. 
cal', en pJUte, lu fiuctu.&Cionell de Ice vAlore. y 10. fiujoll 
de la. monediU extranjenw etl el mercado '''gro''. L. 0­

ferta y La dem&Dcla de divi.lla. en el rnercado baDcario erec­
t-. la of.rta y 1&demauda de divhu _.1 mercado "negro", 
y vicever.a. Ua. fen6nlCno lIimBar ocurre entre e I me rca­
do de cce redoree y.1 mercado "negro". 

Mientrall mi. Alta Ilea la cotillaci6n del mereado "ne­
gro", en rd.a.ci6n al merc~ bane.rio, mayor receenvo 
lencJ.ru.. por una pa.rtII, 10. imporUdore. pa.ra lIobrefactu· 
rar 1.11 importaciODe. y, pol' otra, Ioe ezportadore. para 
lIubfacturar La8 mtporta.cione.. De e.te modo, adC(Qirir'n 
divilla. en e.to8 rnercada. oficiale. para liqu.idarLaIl poaee-. 
riorment.e eD e l mercado "nellro" a maat.enerla. como in­
"er816n, coe la conllecuenle gaaancia de capital en cad. e a­

'0. 

En general. ta .lIiaWD.cla de m.U lie \U1 £.r•• cambia­
ria ctnlduce al A.Z'bit:Z'ap ~ 1Qe cU_rHII mercadOll, COD 
la teDdenci& a dhminul'r 1a diIa.....ci. de 1&tI cotla.. done. 
en ,1a.a diveI'll a., 'rea.a. 

Tambi'a e. po.ible que 10. gradl"lll"'. cmerD9~ 110· 
bre cierta. importaclonee. e.nmulet1l-. WQJ&Dcla por divi­
lias en e.l lDercll.do "negro" medi<mte 1a ~raci6n de 
la, ilTlportacione8. Pa.r1:8 de ia.a u;n:ponadoa.e••e adquiri ­
rian can:divilla. del mercad.o "negro" eritllDdo et pago de 
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4. 

10. dehchoe aduaoeroe. ObYiam_te. 1& COtizaci.6D cJ.l 
mercado Delll:'o deberCa eer tal que ba&a rel1tab1e ••ta ope­
racl60.. tnduyeado 10. ne.,oe iAvolucrado•• 

POll' eu. paone. en el <:_0 de 1& ret..ci6a eutre 81 mere.. ­
do "Delron y el mercado de corre4oree podemoe citaz 1&.8 
ellUieDtee lDterrelacioae•• 

S1 1& dlferencia Ilntre 1&. coti...ci.ouee de 108 do. mer­
eadol "'. coneid.erable .•iendo mayor la coti...aci6a del mer­
cado "negro", eeececee 10. turi.cae y poeiblemente .~ 

empreaa. estranjer•• con epe eaeteeee en el pate y en el es­
terior Ie verin eatimuladoe .. liquidar .IU divte_ en al 
me:rcado ''nearo''. aurnentando a.' 1& C&D.t1dad ofrecida en 
eete me.rcado y dilminuyendo 1& del merc&do de con"tlCwne. 

POl' otra parte, ei •• r••trlnge mucho 1& venta de mo­
aed•• elluanjer•• en _I merc&do de corredar•••et&bleci.en­
do, poll' ejemplo. cuouu ••tric~ iJ&r& "riaj••• 0 .i. .. &U­
meuta dd.eticameate ellmpaeeto .. 1& "ala de &iYi.a., en­
tonc•• e•••ti.mv.lana 1& dea:l&ll:da por ~ essra.njer••n 
el me:rcadp "negro". 

En gen.ral. podemo. decir ~ c~o et connol de 
cambio••• ,m'. e.\ricto. taD.\o ea et n:tercado banc..rio co­
mo en el de corredar•• , 1& d.mcJlI&.n el m.rcado ''Delro'' 
e. m'. a:J.ta.,. a 1& bn".r.... cuaado .d.te 1,UlA relativaabvA­
d..nci.. d. clivi..... la oferta e. mayor ee et mercadoofici.a.l 
y La demanda. en el mercado "nelrolfe. m.nor. 

Como ~videncta de 10 dlcho. pre.eDta.mo. (cuadro N- 9) 
1.. relaci6n entre 1... colla..ciem.. del mercado "negro" y 
1&. cett...clone. del mercado b&.Durto yd. COrT.dor•• pa­
r...1 perCodo 19b3-197Z, jWlto al .a.1do &.Dual de la ba.laA.. 
de ~o•• 

http:mercadoofici.a.l


Cuadro N~ 9 

Relad6n coth;ac16n d61ar "nelro" Y cotiz;ac16n del d6lar bancario y de 
corredorelJ y laLdo de La balanza de P"4I0IJ 

• D61ar Ilnegro" D6lar "negr c" 
SaLdo Balanude Palol 
(mlilonel de d61arel) 

D61ar hancerlo D61ar de co.redorel ( luplrhit(+hd6fietc(·~ 

1963 1,655 1,031 "1964 1,810 I, 3/:10 .Z3 
1965 1,661 1, 378 19 
1966 ,.., 
1968 
1969 

1,533 
1,55/:1 
1,401 
1,431 

I. ]Ol 
I. 388 
r.aea 
I, l64 

11'-.". 
>18 

1970 l,03l I, 731 91 
1/:111 4,4H l,781 .111 
l/:1n 10,043 3,8n -381 

Fuentlll: Cuadrol }\,~., 1 y 8 del Prelente EBtudio. 
Boletine. del Banco Central de Chile 1965.1/:110, Banco Central de Chtie, 
Balanaa de PalO. aPIa 1963·1 /:Ib4. Comen tar to. lobl'e la Iituacl6n econ6mt· 

aa Z· Imnellre d. 1/:11l. TaUer de Coyuntura, Departamento de Econ~ra. 
s.d.Oc<:lde"t", Untverlldac:l de Chile. p. 138. .. 



•• 
Pod.l!mo. obeervar en III cuadra &tI.terior qUI & medida 

que aumenta .1 .aIdo po.itivo lie 1.& balanza de paao. Uende 
.. disrnoUluCr 1& reLaci6n entre 1& cotir,aci6n del d61ar "eegre" 
y 101 d61are. b&ncario y de cceeedceee , De_de J970, y co­
mo conlecuencia. de 1a elec:ci.6n prellidencial. 1& demanda 
por d6l&ree '':neiral'' eave un conlliden.b1e incremento.puell 
e,tQII ~.aron a lIer una de las inverelone. mi. lIeaur•• en 
un pert'odo de violentol cambio. econ6micol. lIoci.la. y pe­
!tUCOI. La. relaci6n entre el d61ar "neg r o" y lOll d6laree 
blUlcarioll y de coreedcee s , &un>ent6 notori&mente. Simul­
t,{neametlte. durante 1971 y 197z el d'rtc:i.t de 1<1, bala.tlll:. d. 
palCO.. fue err mayor de la. hi.toria del pa.!•• inctdiendo eeau­
eamente , en parte. en la alta cotLu.ci~ del mereado "ne­
Ira". por el mayor control aplicado a La.1I epe eecteeee de 
ccreeectc ell:terior. 



.,
 
6 ESTrMAcroN DEL VOLUMEi"'! DE orvrsss 

TRANSADAS EN EL MERCADO '~EGRO" 

6-l Fuente de il'Lformaci.On 

La fU.l!lnte b6.t1ica de inIorman6n para e a ta e s tvma cion 
ha e ido 1& publicIlCi6n sob ee be.Ian e a de pago." que efenG.. 
anualmente e l Banco Central de Chile Las ci f r a a ma.s rc . 
c i e nte s publicadl" co r ee a pcnde n at an'> 1<;l6q Para 1970, 
71 y 7Z hemu. electuado e e t.rna cicoe e en bl\6e II. c ifr a s par­
dales proporcionadas por et Banco CentraL y eta-as Iue r.re s 

HeInOIii tr.~o de efectuar e a tt rriac tone s mrl"!m1l.'l <.1" 

cada flujo de divi.as i ng r eeed a.e at rne r-cado "negro", para 
pode r ",firm.r que n ue a tza e.til'l"L8ci6n del total t r aus adc e s 
una. cilra m(nirna. Peoeedirno e de ee te modo por que Be ,;IUt-

Ie de cir- que en Chile el rnercacl:l "r.e g e-c " de rnonedas ex­
tranjeras e e muy poco i.rn po r t ante y nuestro Lnte r e a e e tra­
tar de probar 10 contr-az-Ic. Nuestras cifra.1i paz te n dead" 
t964 ya que elite ee e l primer alia c orraple to de exiatencia 
del rne ec ado "neg r o" de diviil&s. 

Las tranaacctones estimadaa no !I010 s e efe c tuaz-on d en-. 
tro de la.s lronu.ras chilenas. El me r cedo "negro" cbilel'lo 
abarca ali( a todoa l os me r cadoe donde lie Iranian librernen­
te loa e scudce . 

Anali~lI-remos II- continuaci6n e I ori.gen de 1011 princi.pa­
le EI flujos de mOlleda_ extranjer•• tr&.naadoa en .1 me ecadc 
"negro" . 

0-1. 1. Reprellen.taci6n diplorn!tica y consular 

Hemos conaide r edo como p.lrte de la ofert.a del rner­
cede Hnegro'\a {racd6n de 1011 ial.ellos de ),011 miembroe de 



... 
.... ......te.e. diplo~tic••• queo ......taIl eD c~uno MD­
kO _.,.6. Lo. la'1'4I101 eD moaecl& Iscn.aje.a 10' 1M. 
Ria. Im·.o 111 baM .. iDform&clouel del BAilco CeDtl'al 
, de mhioael cliplol'D6u.e.... hn Ue....... "-- ,.._ 
limacide m6a1ma belnD' Isq:erado 1&Iraccl6a dill J.a,,..IO 
ahorra4& POlE' •• ta.a ~r.ODU. 

Nue.tro Jl'lUllO de partLda f1Ia 'QD& tal. de ahorro l 9 de 
2,S pOl' eteeec anualeD moaeda eKQoUlje.a ~.1 do 1946 
cuADdo e I d6lar "_'1'0" tuYO 1& coti..c:i6D ttllmim... PlI­
ra 101 dern4. aBOI, &\UftefttamOI 1& tae. de ahol'ro pro­
, __ lv.tn_ate .. medicla qlMl IUbt'a .1 tipo dIi clLtDbio rnl. 
LoUIO te r ••1&mOI .. 100 1& ta.8& de ahorro ...,,.cu.n 
obtelll.elldo I. tal" de conll1UDO ,.... cadll do. 

La ta... ele Conlurno que &i*Z"1C;;1 eD .1 euad:ro ~ 10 

1& mulriplicamol POI' La...lmuneraclODeI de 101 cliplom1­
tieD' .e~dita.do. en el modo obturimol I.pat,. de •• te 
cUr. de 1... divi .... iDaruadal (ofena) e .. el merca40 
''eeII'O'' pol' .lIte cODe,pta. La lA(onnact.'- pertialDte 
1& pre "fttan:JOI eD ,I c'la4.ro N· 10. 

N..... tr•• cilr... Itl •• te rubro deben •• tar lubelti­

mada. pol' otrol dOl motivol. En primer lua.. r, bema• 
• ypue.to que todo. Loe Ie. toe en ••cudo. de ... mt.Lo. 
n.e. dipLomf,ric... ." liDanetu COQ dine... v.AdLia.a •• 
el mere_do de corr"dorel. Selur..mente •• ta. .upo.icl6n 
•• 1oI.D& ex:alerac:i611. £111 .e.,mdo 1\18_1', ••1IGn QQ. iDlor­
maron en .1 Banco Centl'al, .610 allJUD&. rbl.iODe. ba 
proporctooado la iAform..cl6n 'NqMrkla. 

Refn'.ate .. 10••,relo., bajo ••toe "c6pite bemo. e.ti­
mado qu. todo••••1"ect6&na trav'e del mereado oflcW. 
po...on dtvl .... 'I'M' Pltrdb. 81 M.tDi.terio de aeLadone. 
Exa.rio_e pol' la y(.. pre.upue.ta.1't .. y qu.....u "s. flDAD­
daD 10. ,aetoe de 1&. mhion•• dlplomitic&e cbUenu eo, .1 
...rior. 
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La oferta de clift••• proorie1llll de 1&. ell"9 de la. 
balaa..a de palO. referente .ate rabro. h&ci&Ddole 1~80 

diver.a...jua'... La. clfr... de 1&ba.laAu de palos fue­
ron utlmada. el1 ~e .. \Ul& ellCUllata becha en 1968y 1969 
.. tlarhta& estranjeroa , chl"noa ace rea de 1& duraci6D de 
au viaje y •••to& efectuado•• 

LOa ajuatea hecho. para .1 penodo 196"-J969 ban 
cOn.iutdo, en pri.mer lugar. en natel' de 10. totale. ta­
grell.doe al paCa pol' cceeeptc de turlamo.1&. dt,vi ••• que 
•• IiquidaroD. en 01 mere_do de corredorea. tanto 811 el 
.istem.. bancario como en 10•••tablecimieDto& boUlero•• 
Hemo••upuest~ qIle .610 IDe turhtae praveDieDtee de re­
Sionee dhtintaa de Am'r!c. Latina. vendi_oron pa.rte de 
lIIua divi.all en el mere.do de corr.dare.. como m'. a­
delante expUcaremoa en dotalla. 

ED. el c...o de 10& tu7i1tae praveai.atee de Am&rlca 
Latina. bemo. condderado que ello& -.dq.uirierOD .ecudoa 
en 10& mereado. eambi&rtol libra. 6& I'll pat••• de ori~ 

leD, to que .upon" que ban ope:nulo esclultvamenu en 
el mereado "Delro", aUDque fuen de 1&. frODt.na chile· 
naa. 

Para eetimar e1 vetc.nee de divia...a vend!daa .0. e l 
meecede "nalro" pOl' tu.ri.taa prov.aienua d. fUlira ~ 

Am'rlea LatiDa bemo. aelaido el ai.wente mftodo. Co~ 

menaamol pol' analiza I' la re.lacl6:n. entre 1& cotiaact6:n. 
del d6.lar ''nelro'' y el d6.lar de eorredor". (ain bnpuea. 
to). Eata re1&cl6n Ia tranaformamol In UD !ndiee, divi­
dlendo la relact6D del aflo 1~3 pol' 1& re1&cl6:n. de e...da 
afto".:>o En 1963 aupuaimoa que todaa 1&a diviaaa in,reaa­
daa pol' bariataa proveDientea de pats.a diatiDtoa de A­
m'rtc ... Latina ae vendieron en el mereado aficial de cc-, 

,


I,
, 
t 

l
,
 



rredore.. Luego calcuIamol 1& di1erenda entre 100 y 
e I rndice aludido para cada ado. A su vee e eta 61tima 
fracci6n La multiplicamos por LOl ingre"o" de turiliIDo 
p'r ove nte nte e de par8e" diltintoll de AmErica Latina, ob­
teniendo a8f el 8aldo e.tiznado que Ul vcndcrfa en e l. 
roe e cadc "Degro". Nue etro mEtodo eu.pone que Ia e la s t i , 
cidad de o!erta de divi.al por parte de e e tce turillta" ell 
iSua1 a u.tIO, <!IJl, 10 que rellpecta al valor del d6lar "ne­
gro" en Chile. (V6ale cuadro N° 11.) 

En cuanto a lall ciiraa de egre8o. de divia&s por 
concapto de turillmo hemal aju8t,ado e I total r-e s pe ct.lvo 
de la b&1a.nza de pagol reltAndo la luma de las rnonedae 
extranjera8' adquiridaa en 108' beacce para viajea al ex­
lerior. Hemol .upu.e.to que el 8aldo de 1&8 divi8a" ha 

eldo acquirido en e l me eeedc "negro". (VEalle cuadroN°ll). 

Para 101 aace 1970-197Z e!ectuam08 una eltimati6n 
de La8 divi,a8 mgre8ada8 a l me r cado "negro" peovenfen­
te e del turiamo ba.a.da en e l siguiente mEtodo. 

En primer lugar, calculaInoe e l numero de d61..1.re8 
"ne g roe " per capita ga8tad08 por 109 turi8ta81 en 1969. 
A contl.nuaci6n, ajultamol elfta dfra por el valor del d6­
1ar "negro" en cada aao , eupomeedo que a medida que 
au=entaba e I ps-ectc en e s cedos de e8ta m<ineda, <iilmi­
nufa e l saIto per capita de loa turhta8l. Una ve s obte­
nida 1& cUra anterior, peccedrmoe a multipHcar1a par 
e I adme eo de turillltal 1ngrelados al paIs ell. cada aac , 
delerrninando air e I total de divilill vIDdidal en el mer­
cado "negro" par cccce pto de turisrno. (V'alle c\Ul.drQ 
W 13). 

Debemol recalcar que el rn6todo &.D.tlerior 8UpOne 
que el gaato per capita mantieDfl e I eceaumo real en es­
cudos de cada turhta, 10 que prob&blemente no e s cte s-ro. 



• • • • 

• • 

• • • 

<.
 

•
1 ..
 
i 

•
•I 
1
• 

••
i 

•
I
• 
1 

, 
J · 

;. I 
1 •,
 

I" 

i
• 
i••
i 
j,,
 
I 
~ 

•
; 

~•!• 

Iii; ~ i 
~l.f l ;
;ai!r,£~ T s 11.! ;; 

!!.a.a ., 
... 4 •
• I ••• i~ I i j J
'f-t. ~ 

~h.;l 

••• j 
~ ,. a ;;, s1;"1:.:
n' • • 
.. i' .• I• 
H,£L~ e, 
Q: .H! 

i~ 1!• : 3.;
~l.': i 
•• t J 
.:~-

IHl 

~• 
e• 

., ••.ilei~ 
i~ "'l ~ 
:~;J ~ J 
~f.:t':li ~ 
] h,h 

~ 

1 '.th
:!,. : 
JH... ­

.. -...............
 
~'!i;=.:::i~~.i 

..- ...... ~..;....... -est!
__ .~ .... ll ... 

~~~': .... ~":e.e.e.... .............
~ 

...... - ...... Qt!:1ll ..... ~:::==:1Il."iii 

-::=:s:!:.I;.s: 

~;:=t;:au= 

S,HU3!?E!
.:-'.:.:.:.:.;.; ..... 

:1:1:tl:J:!1:! 
~!:!:!!!:~!:!:!: 

•I 

1,
• 

i 
I•• 
;, 
" 

1
 
", 
• 
• 

•i,
•,
 
•! ·•
1
 
i, .
 
;;!~..
--to;·..
 
~i~h.
·li 
!i i 
I i• 



---------

4'
 

N-
•z 
0•1, 
U 

l'.
•

"-
<' 
0 

i 
U 

0• _a ... 
o 0 0 

d~ 
.:a~ 
.U~ 
-e 0 • 
1: :! "d 
- 0 0go ..... 
1~~·.­:.2.! 
:0 

-
~ 

•• 
~ 
,g 
"i 
B• 
W 

~-

17;;­
.!-'- ­
0­

0 

· i l_ 
•00 

a "
 

• •" ­~ 'N"­
~• 0

0 

o U
 

oA
• i 
~ -0 

0 

i
0 0 

~ 
-I. 

~

2~ 
"-.­;J­
o • 
:m 
W
-,

0 

'0 ........ 0 ... ,
 

o~ci ...-~-,.;"d:: ,,...... "' .........
 
~ 

0 

~ <1'. ~ ~ ~ C1_~ ,O .... O"'_N :: ... - ............. .!!

• 

0 
..c","'''''O." • _ ..... ." ,
:.::l:~~::;~.:: 

...... .,c .... III"O_ .... 

::.:.:.:::;:::;:::; 

-e• ~ , 
~..••0 

0 ~--•" 
~ .. ­
:. I:II~0 

~	 ... : 0 
0 ­•	 o o"l:l •0 

i -J i es 
~ o~0-• .­m -

o 
z • • 
o~~	 o • 

"	 :~ sot2	 a.. • u-

e 2 ~ •••	 i 0 ..... lC 
~	 ... tllI i ..........

0
 

0 2 ..c ..00_a 

.. -- .... "•"	 ~ .... ::>' .. 
a.'" -	 •S • N • 

U	 ... 0" ­, 00",_U ... __ 

s	 ~8.0>-
u A . ­U	 "O'G~ 
~	 0." ... ... .5 B • 

" U	 0 

jj
•	 &.= ~ §

.. llo, ... _ 

.12"1 

..	
0_

' 
U 

~ 

U
•	 ·_ a • 

0 

0 

:-:"]	 
..; ,0 

..
0 

~ 0­

"l:l Q, .: 

• j -3	 I 
0 

UN	 .= .. .8 
h
UN 
0 • • • 
mu	 :lH~ 

;
jj	 •~ 
~	 Z 



Cuadro 1-1- 13 o 
~ 

Eatimad6n del voLwnen de divhal vendidal en mer-cede "negroll por 101 NriBta. en 
los al'108 1910.1912 

Cotiuci6n Indiee N- de 
061ar Cot. 061. Gasto por turiatal DLvi••1 

"negro" "neiro'l turilta ingre8adol vendidal 
(~Die. 69) 1969... 100 100'(') USI 18'.(3) al pars (mtllone I de U~ 

0) (') (3) (') 15) (O)o('X5) 

1969 l3,10' '00 1, 00 18. 18J.182 n.9 
1910 18.187 13' 0,13 133 J98.824 26.4 
1911 31.419 .73 0.31 261.214 11. S 
191Z 11,414 565 0, 18 33 181.182 6,0 " 
Fuente: Cuadro N- 2 del p reeente _tudlo yBolet(n E.tadhti.eo delINE, Noviembre 

de 1912. 
Nota: EI n6mero de turiBtal ingrnadol en 1912 Be eatlm6 iJUal al de 1969. pOl' 

no diBponerae de Ie eifra efeetiva. 



51 

Segu.r&rneD.te ••te can'1IDllo am:nenta. Tambi'n .upone e ete 
rn'todo que elll6.l:nero 4e .tea.. de pe:rl1DoULeDC:ia de cada turia_ 
ta ha pan:naAecldo igualal del alio 1968. E, rnuy po"ible 
que 1& edaa a.a mi. 1&1"8& a mriida que eube 01 valor real 
del d.6lar ''Delra'! Adetn6., bema. aupneato que ta. clivi.a. 
veadfd&t al e&mbto ofida.l &1 Luare.,u' &l pala; deade .eptiem­
'ore de 1971, han al.4o cou:rpenaada. p::n· 01 probable mayor 
g."to diario y duraci6ll 1M 1& .11ada de cada turieta en pro­
media. 

E't&II ku.llI£ercncia. corr<!ll!lponden fundasTu'''ntllbnenu 
• Lo. palo_ en rennmeracione. de 10. diver,aa organbmo8 
inlensacioaale. COD _de en Chile ya l..I1"titucionel interna­
cioaale. y e:-.tranjera. que proporc:ioD.Ul ayuda tf:CDica .1 
pat•• 

Hemal b.ecbo varia. aj1UUllll. que Il!IKpl1caremol • COD­
tiDuact&n. ILl total que aperece ingresAdo en 1& balanza de pa.. 
Sal del pat. POI" elte eeeeepee. 

En primer lugar, hemal reducido. 1& .mit&d e l total 
que .partee lin 1a "Jens. de pago.. De aClU:rdo • nueatral 
eltimacione. ,Lal remunel'aciouea ell d61&re. del pu,.analde 
1& Coml..i.6a. EeoD6mica par. Am&ic. LAtina de 1&. Naclo­
De. UDica... (CEPAL) repr..ellta .pronm.danlente et 50~r 

ciemo de 10. iJI&re.o. de dtvt •••• bajQ c.te &o;:.ipi.te. El Q­
tro SO par cle!lto el" formado ~r 1&. d~mla m.tihlclone. 
iDternacicmale. 'f milione. t&cnic•• eld:ra.njeru. ED .l«u­
DO' cuo•• e.m. 6ltim&l C&I1celan Ial'te de loti iaare.o.de.u. empleado. ClD Chile ee moaeda corriebte. COD" cuaLel 
per.OD&1 re..pectivo pas••u con.unto. de modo que no Ie e. 
aece.ario coa..-ertir divi..... e.cudo.. 8610 parte de 10. 
orlaob-. d.lltinto. d_ CEPAL tianeD ellm tratamteDto. 
pero aipieDdo IlUeltro mftod:o de wbe.tf.m.r 10. iDgre,08 
de divi.... alllll8rca4o ''Delro''••upaal1'etno. que et 50 par 
cteatc de 10. orlJlllli'IDOli bwohacrlldo. opera de e.te modo. 
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Reier_lite .. la Iracc:l6D. c:em.umlda, u....remoe 1M 11'1.· 
mae cUr•• que _panOlA oa.l cuMro N-I0. ~ CU.... pn­
tlD.eatel la. pre••atamo. en .1 cuadra .l~. 

Eetlmad6D dtI 1&1 4hi.... ...,1II!1da. __I _rca..dD "_.ro" 
par 101 {\uu:iooarlo1 eM ta. iAettt'llcio..... illtenaac.1-.M. 

(mUloo.. de 461..,...) 

Fracd6a Dine....... 
aemun. en inlrela ell 01 
mOD. eur. Copal 5()'J.conl\IZPido _.redo 

in.t. lnt.ern., del total In Chilo" ''De'I'O'' 
(1) ('1 (') '<)o(')x(') 

19U Z,O 1,0 70 0,7 
3,1 I, • H 1.'''''51966	 I, • 75 I, Z
" 1 .,.1967 <,1 ',1 7Z 1,5 

1968 5,' H I, • 
I .... 5, Z z, • 7Z I, • 

1970 5,. 1,7..,,.. .. 
1971 5,' <5 1.' 
19n 5, • ',. Z5 0,7 

Fueate:	 Bal-.a•• de Paloe d. Chile, 196"·1969. Cuadra N'lO 
de eeee e.tUllio. Pir. 101 dOl 1910-71 hemal la­
pae:eto I&s talemu cUr... de. 1969 p&r& la columua(l) 

6-1.4.	 Actin4ade. cultul'al•• y,cleportf._. 

Ell .Ite rubro, In .1 lado de 10. inlTo.oe•••tiD ccnul­
deradoe 101 p&fi0l ....dbido. -poo.r d..tol&cIaa.1 culbu'alee y 
cleporU_. ch1.Lenae In lUll ectuacioaee In .1 aaenor. E. 
muy podbl. que l.a maJ"CI1' parte cia ••tOI ta&reRe pueD .. 
{01"1II&1' PATte _ 10. flU-joe 4a1 mere-ado "ne.ro" de dtvt•••. 
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Eatre 10•••__01 ••tI.a ccm.aideradol 101 pallo. eiectua­
do. ell moDeda. eKtnAjera a delegacionea culturalell y <lepar­
Uv•• extrujeraa que vbitan uue.tro pal.. Elto. pagOI! ee 
efect6aa aparentemeate a travEl del mercado "negro". He­
mal caplado w rnllIn_ cifra. qu. Ip&recen baj o eete ru­
bra ell La balan.a. de pa.goa de Chile p.&I'& 101 afto& 1964-69. 
Pua 10.- aIl08 poateriorel no hemal pu".to ning~ cUra. 

6-1. S.	 R.enl.lD"'o:rac:iOl:W1 en d6larea de reaidentel en elpaf& 
cantor.tlldo. en monede extra.njera pori... empreaaa 
de la Or&n Miner!. del Cobre 

No di&pIXleIno& de bUormaci6n eob re reeoeee eactcee e 
en d6lar". pacadO& POI' atro. tipo. de eInpre•••• de moo o 
qge DOl ateP-d.:remoa .610 a La Oran Mimlrl. dod Cobre. Ea­
te crlCerio ea con.••cuente COil Dueltra intenci6n de aubelti­
rn&r lu tran••celona. de divb_ del mercado "negro". 

Tal COInO &n .1 caBO de las clem'_ remuneracionea en 
mGl!lll!lod.& esuanjera. beIDO. efe c tuado un _julte corre_pon­
diente a 1& eliminaci6n de las Burna. &horradu en eataaJno­
ne&La, laa que wpoa.ernoa envl.ad.a. direcgzoe.ote fgera del 
pala, ailJUieDdo La mhma. metodolol{a ~ loa c ••o. uterio· 
re •• 

De.de fiae. do., 1CJ70. La. remunera.ciaDlu eu d6Larea de 
1&Ciran YUNU·fa del Cobre fueron -.rnpJ....... p:lr palO. 
ell.QIMlda cldt-&., "'..paredendo ..t UD& lue.lUla lmpor­
ta.- de dlvt... &,1 rnerc&do t1aes r o ' : ("Aa.M caad:ro Nels.) 

6 -L, 6.	 Sobrefactaraci6n do., lrnpol"'CadoDea r .ubfacturaci6n 
de axportacione. 

E.ta be. aUlo 1& t..Il08 de clivi••_ del mercado ''negro'' 
-.. cliffeu de cuaatUlcar, paea ezLaten muy pocoa ant:ece­
den08. aobr. 1& ma.08rla. 

AfortuNd-me.ll08. La Il.evhta MayaN (ver cuadro N° 16) 
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publlc6 a1&I&D&1I ••timadonel e{ectuada, en bale & aetece­
dente. propo!'cionadol por el Departa.mento de InY.ldgaclo­
ne. Adua.nera.. (DIA), e l cuaL l!!ltt inveltigando, preci ••• 
mente, irreguLaddade. come Udal por 101 i-mp<ntadorel Y 
export&dorel referente, a La valorizaci&n de mercader{•• 
y lerviciol. Enelta.lrreIl\11,ridadAl., ap&rentemente, han 
partidp&do ta.Dta 1'1 w.lt:itucionel d.l Sector Priv.do como 
de l Sector PUblico. 

La adquilici6n ileg(tima de divba•• & travel del corner~ 

etc de importaci6n y exporta.ci6n I. efect6a principalmente 
pol' 101 ,illuientel m~todol. 

6-1.6.1. lrropouacione. 

6-1. 6. I. 1. Sobrefacturaci6n del valor de la5 mercaderr... 

Elte ee 1J,D.O de lOI m'tod.(I1 prelumlblemenle 'UadOI con 
cierta rrecuencla. E. mi. r'eil opal'lr de elte mcdc ee me r­
cader{'a. que eon objeto de tranl.celOnel ocaetooate e , como 
'u el calo de 1al rnaquLnarlal y equipol y a1gunol acc'lIIo" 
riol 0 mercaderral de poc. bornoge~idad. como pcedee 
ler al!lunal material prirna.lI. Para las rnercader!asdeulo 
Crecuente y de gran bomogeneidad, e i Banco Central dllpo_ 
ne de buenal IUltecedentel lobre 1011 prec:iol lnterD.ac:icm.a~ 

lei, de modo que 10. regiltrol de I.rnportaci6n lOll aproba­
do," 1610 .( 1al CQti ••cl.one ... eltin de acuerdo COn lOI valo. 
rei del rne ec ado internaci.oD,a.l. 

6-1. 6.1. 2:. Sobrelacturact6n de leguroll 

En eaee ceec , tal como en el anterior. ae lluele cobrar 
primal exceljv•• pol' legl,lrol. quedindole el importador 
con la. diferenda. Elite puede &ducir motlvol ellpecia1ell que 
jUltifique una. ma.yQr prima de ee gu eo , en rllaci6n a I.&.ha­
bitlale., debido. a!gun•• c:aractert.tical elpec(fic.1 de la 
mercaderu. lmportada. 
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(I -I. 6. I. 3. Sob ..efacw.raci6n. de fiete. 

Elte .latema opera fun4&mental.mente en baae a. desk 
cuentol Q.O declaradol de 101 {lete. ollcW-Ple ceb'eados . 
La.1 Conlerencl.a de Flete. fijao 101 monte. m'-simol de e.­
toe y lue,o permitea dena. rel:lajaa endalea que llegan a.l 
10 POI' ciento. Sin 8mbarllo. 1_ ccn:npall!.ll. ~vier... p.a:ra 
poder competir, otorg&D rebaj.a luperiorel. la. que euetee 
DO declarane por loa importadorea. qued.ando .. au dhpoai_ 
ci6a en el exterior 0 deotl"a del pa.ra. 

6-J.6.1.4. No 'l'etoraodt ComiliODeI 

LOl importadorea nac:lona.IeI e.tS.n obUga401 .. retorM.r 
ill BaQ.<;O Central 1_ c:oml.loDel percibida.. de 101 eKPort8­
dores estrujerol pol' lIU gellti6D. Elms coml.lone. au.eleTl 
frecuentemente eueder la. talaa declarad..a depea.dleado de 
1.. merca4en., lnvolu.cra.da., ala q..... 10. i.mportadorell ~cla­
reD ••te mayor lain.c. Loa reapectivo8 eKeedentes quedan 
ulualmente depwiltadoa en el eJd:erior .. nomb~. del imporu.­
dol' cbl1&no. 

6~1.6.1. 5. Rec:ar,o de 10' ga.totl de emtM.l'que 

Bajo •• te proced1:m1ento till abultaa loti liIuto. de ernbar­
que ell el erleriol' qued.£Ddo.e el hnportadot" nac1ona.1 COl:! eo­
do 0 parte de la. d1ferencia, lIeJ6a. 1& partlcipaci6a. acordade 
can el embarcador enr-anjero. 

Seaurunente, eD.J ca.o cLa la. _trperta.cIOlle., tambiin 
opera e l ,idema de obteDer divi.a, llelilalmente mediante 1& 
lIublactu.rad6a, ellto ell, quedqdo el ealdo en el extre.rior a 
nombre del expol'tador. 

Sin eroarao, eete procedlmieDto debe eer mucbo me­
nOli ilnportante en relad6l:l al de Lu Impon&cionc., debido 

a que 1& lilran l1\&yona de la. eJtPOrtaciooe. efec:tuada. en e l 
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P'llrroclo cceetde redo corr••pondierQD all.' emprel"l de II. 
OraD Minerk del Cobre, 11.' cu&lel eltaban lujetal a un rl­
111,11'010 control, adem'. de que e l predo ipternacional del 
cobre t1eDe Iran pIIbUcidad y corre.ponde a una mercaderta 
mv.y homolll&nea. 

6-1. 6.3.	 Volmnenel de diviaal lnvohlcrada. en e8te tipo 
de operact.onel 

Hem"l basado nuelltro. antecedente. en 1•• citra_ que 
&parecen en 1& Revilu. Mayor(... ya mendonade, b. que .aQ 
ve e las obtuvo del Departamento de Inveatil..ctcnee Aduane~ 

r~LliIl. Seg<in dacha revillta. en lq71 lie adquil'ieron 50 mtttc-, 
nes de d61arel!l en forma ileSal POl' media de 11.' 0lH'raciones 
de impol'taci6n delde Europa. No Ie conetee eae en elta, 
cifr.... ni. I•• impor~doll.e. del rello del mundo lIi 1&1 expor­
taetcne e , 

Ella cUrl. de SO ftIiUone. de d61..arel II. condderaJ'emol 
como e l total de tran,accione. ilegale. de moneda. eztran­
jera. e!ectuada. & travlb del comercio enerior. La. d1ra 
anou.da ba llIido decLarada como rall.ouble POI' alllUloa fun­
donado. del Bauco Central ez~rtO. an comerdo eeteetce. 
E. poeible que e.t' .ub•• tirnada POI' re(erirae e610 a Euro­
pa y no a todo el mua.do. 

E.te total para el do 1971 10 ajuatamo. para &1'1.0. an­
teriore. de acue edo a 1.. rel.ac16D .xiatente entre el d61ar 
une l r o" y el d6lar bancario y ..1 volumen de Importacionea. 
Prelentamoa la. cifrae en el cuadro que .ilue: 

I 
, 

I 
~ 

f 

I 
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6-1.7. Adici6n a b.lI exilltencia. de 1"1J'1neda. extran'e ra de pro­
iedadde re8identll8 ChUeao8 fu ade capitalee) otr08 

ga.to. £lnanciadoll a tr.v~. del merca.do negro 

En eata. Il!Icc16n &na.1iaarllmoll alguno8 aapectoe del vo­
lumen de divhaa elre.ada. del m"'l'cado negro. Hemal po­
dido e.thnar l.ndependientemllnte 1& fuente de Icndoe del 
mereado "nelro", pero nQ tene moe e,timaciones Inde pe n-. 
dientell para todClll8 108 UIIO, de (ondos (demanda). 

Entre 108 ailo. 1964-1969 tall divi••8 ingrellada.8 almer­
cado "negro" lIupe:raron a=plia=ente a lall egre.adaa por 
motivos ellpecUicOll. repreeentadall 110 e ete calla por Ice 
lallt08 de turllll'DQ fuera del par. y laB actividadell cultura­
lea y deportivall. Hemoll eupue eto que lot BaldI.> re pee eer.ta 
la lnverli6n en divi•• 8 de ahorrol!l producidoll lin Chile y 
que ecete llama.r8e "(uga de capitale.". Ademie,eD eete 
aa.ldo debeu exiatir diviaaa uaadae para import&cionee de 
contrabaodo. perc eatimamoll que no deben repreeent&r una 
lIUl'Da importante. (V~a.e cuadro N" 17). 

6-1. 8.	 Fuentea de dlvi.a. del mercado "negro" no conllide­
rad•• en e.te eetudio 

Mencionaremoe a continu&ci6n algtmaa fuentea de divi· 
••a aobre I.a.a cuale. ea muy dil!cil obteDer inforrnaci6u .1.­

ceptable. 

SllUiendo nueatro rn~todo de allbe.d.ma.r lu trane.ccio­
ne. del m.ercado ''Delro'', no cor:L.id~u·al'Doa eataa partida. 
en nueatraa eattroaclooea. 

6-1.8.1. COQtraba.ndo de esportacidn 

E,te tlpo de contr-bando equ.tvale • una venta de divi..... 
en el m.ercado ''uelro'' y preaumiblemente ba teDido unause 
conatderable en 1911 y 1912 debido • la, eeoemes ahaa del 
v.lor del d6laz "Delro". 
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•• 
6-1.8.1.	 I!p!__ '" cbU8J~mr h. u:tr-..tuu 

IS"" dtalo caBaWer cado8 10 dill 
par p ·cu.. ..beeN C_ 'De sda ~r. ,prowllldMa. 
te bl..r.u... _.1 .--nor y tie ~ COILtratoe en _I 
par. -. tab. ~ (uri.-!o de ririe..... miembl'Q." 
mhiOllu dlpl.DlD&ticu ...&lid • -"c.&d.OII&1ee). 

6-1. 8. 3.	 VeDt& -. .1 m:ercado "a!p'o" ... mil. fe• ..uraa­
jeru ad.qalridu pan '!'ia,ju al -mrior 

En .ate rubro cODaiderare-mea. w. ~ e!ectaacloa al 
exterior con el fl.a de ~uafietaz_ coa.l& dHelNllCla dill CUII­
bio de corredoree y _I cambio "DeII'O", ~Ddo parte de 
La. din••• adqairida. como cuota de 'riai-. A ..._ dill im­
pUluto que aieeta La _Dt& ... diYl... 4e1 DtercKo de con-e­
dar•• y .1 eoeec del....-.te••eta operaci6a. _ boa heeko _ ... 
table cuando es .obI elena. _Iad&a .-:re .1 Y&lDr 
del c!6lar "Deil'a" y .1 conedo~ (~.). 

7. ANALlSIS-iDEL VOLU.... DE DrnaA8 mANSADAS 
EN EL Y.£JtCADO ''MDiBn- y COTIZAClONES 

DEL DOLAIl "'IfSCjWOH 

Para poder explicar COQ. clerta cl.&riliM 10 ocurrido _ 
el ID8rCado "DeiI'D" de dlYl.... OR Cbi.le ••u.m.unQa nnlY COD.­
v.mauie a.u w. .lementotl de .MH." que _ ba.-n en laa 
curYae de olen.. y demo'" 

En uta pa.rte __ ~ ... 1& n-olucila que 
b&Jl tenido laa t ....eacc:&m.. de d6lan.. en .1 IDel'cado "IUII­
II'Q" y .1 Fecio de .eta dtri_ .. al miamQ Dtel'ca4a. Pre­
eu.tuernoe. -. primer (C1IaIlho N"' 1.,). loe vol6meaee 
trana&doe, .l"'-'-n taa.l bDpePtaci..... "'1 pala yo .1 
valor del d"6la.r •.....ee". 
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En el cuadro anterior podemoa oba.rvar que .1901u­
mep uanaado an el mercado "nelro" tlene un .urnea.to pau­
latino de do a do, .iluieodo la tendePC"ia. de .... importa­
done•. 

AlIUDU de .... ob.erva.c:ione. q,ue bemotl prlIeentado 
en 10. cudroe anteriore. noe indican punto. de equilibrio 
de eeeee plaao, 10. Cu.,!e. deterrninan un eierto volumepde 
tr&DlacC"iOlle. y un cier\o precio. La dUerenci.a entre 10. 
pw:I.tOI de equilibrio de corto y larlo pluo re.i.de en que la 
ela.ticid&d. de 1•• curva. de oferta. y demancllL e. mayor 011 
el lario que ep el cor to pl.ao. 

Sin embario. en la re.udad, dond.e perrn&DeD.tem.a­
te ocurrep eernbtos en .... variable. pertUlente., l.. cUra. 
1I0bre predoll y volumen lraneadOli corn.poaderi'&JI .. paB­

tOll de equilibrio de corto ,w.o. a meaoe que por un tiem_ 
'PO Tel&tivamente larlo M e.talriU...raa la. diver.... ..-..ria· 
hlc. q,ue alectau la ot'.rta y deJD&Dda.. 

£1 hecbo de. que .1 predo rcal medio del d6lar "neiro" 
en e l ~rfodo 1965-1969 baya o.ctlado alrededoT de E-13 Y 
.imuldneamente el volumen de tranaacc:ioae. Teve16 un au­
mento ~ulatino. quiere declT que la. curvu de ot'erta yde­
manda tuvi.T01:I de.pla:lamientoe 'POeitlvo. (bada la derecha) 
caei ~raleloe, de modo que el preao relativo •• mantuwo 
ofelativamente conetante. 

Eeto. dcepla.amiento. haD ocv;rri40. en 81 caao tie La 
demanda, leiurameote 'POr hXTementoe 8n el 'nar.eo y. en 
01 ca.o do la olerta. por iDCremento. del intarc&albio COD 
el exterior. 

Ellran aumeato en 81 pncio relativo del d6Lar ea 
1910 y el la_ htcremenlO en la. tI'-.aa&ccioaea en el mi.mo 
do. indicaD que la curva. de 4emUlde. preMot6 un ITaD de.­
p....a.miento 'POeitlvo. mlWlAiadoee le_meDte en la mi.ema 
direcci6n la Cur'9a de ot'ena. 
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E.te deapl&&amieDto <Ie La curva de d.em~nda. tu-. mo­
tivado pol' 1&. eleccionell prel"denclalell de 1970. Aun an­
te. que a. verilicuaD. 'atall. el dc11t' tuvo un .Ln. de Lier­
t& ImportaDci.a debido, ain dcde , a. Ie' incierto del ee s u lcado 
de lOll ccmtetce "lectoralea. UIl.£ vel; conocido fatl!, e I clo­
kl' expe.rimeDt6 UI:1 ab. brUilca debido ..1 l-riunfo del candi, 
data m&mat&. (En... fiuctuacianell del valor relativo del 
d61ar "'Delro" II. puedeo obaervar en e I cuadra N· Z de 1 ~re­
aente .utudio). 

lA. wayor clemMlda POl' moned.a.- enr-..ajer.. lie debi6 
• que e.ta clivi.. s---6 • ael' tara mQ.C.boll chilena. una de 
laB alterDa.tiv•• IOU "aur•• de inver.i6q junto con alllUllos 
hiePeIl de coa:.\IJllo durable. como autom6vi.lea. televi.orell, 
joy•• y obr•• de arte, en cleaJnlldro de La. inveraiol:WII en 
edilicact6u y en rn&quinari.. y equipoa. 

En efecto.la. edificaci6n proyectad& pol' el Sector Pri­
vado diamiauyo en 41.] pol' ci.ento enlre 1~10 y 1971. obl;er­
vtndo.e una love recuperad6n en 197Z. Per e u parte. I. 
iraportacd.6.a 4e maquinari&. y equipe. baj6 entre 1970 Y 
1971 ., ZZ. I por ciento yentre 1911 y InZ en 79.9 par 
dento. 1 

Per 10 d.mi•• per.. pode r comprender rnejor el com!'" 
portamlento d. Ia. C'Urn. 4e olerla. de divi... e. intereaante 
de.tacar aJawl&. pecullarida.dee. 

En La ot.rta .. 41:ri al mercMo llnelro" exiatendi­
w'" ... ll&eD'tn de f-.so. tleae:a. ... curva 4e alerta doe 
illClIaac:i6u Pe.ativa el ciertD precio rol.atlvo de Laa 
meIWId&.a extranjerae. En eete c-..o M ell:Cunst7aD 1&& divi­
eaa olrecidae por 1... pereoua. que parciben nm\lDCra.c:io­
IWIa en mooeda: eJrtranjer.. , .... que ~C__D" correepon­
den a miembroe del cuerpo diploalttlco ac_dU..40. eta el 
lobierno c.hi1.lla.o y a loa funcicmarioe de iDlltltuciouea inter­
aac:ioua1ee yeKtranjer.. que preetaa aWl ••maloa en.l 
Pate. A medida q_ eabe .1 tipo de cambio. I&IIado cierto 
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valor, eata. peraon•• vender-in menD. divi .... en el merea· 
do "negro" para .8D&Dclar aua I •• to. de conaumo. 

Alia aimilar ocurre con loa turiu•• elrtranJeroa que 
vbUan Chile, .610 que debemce diatinguir entre I. aUT11& 

Iluta4& pol' cada turhta, que il'.{ en diaminuci6n .. medi.da 
que aube et ripo de cambia y el n11mero"de turiata. que id. 
en aumeuto aimultwa.mente, aupooiendo que e.to. puedan 
veDder au. clivi .... en el merca.do "negro". 

EI incremento del uu.mal'o de turiata. elrtranjeroa ten. 
del" .. haecr m.{. el'atica 1.. curva de olerta de divi .... en 
e l largo plaza. Sin embargo, la dilllpollicifm que obLisa .10. 
turilltalll .. vender divi.a, en el mereado oHcial b.a impedido. 
lin duda, que en ellargo plaza La curva de o[erta del mer­
cede "negeo" ee haga m.f.. eLl.tica, y ...i pudicr.. dbmilluir 
el peeetc rela.tivo de las monedaa elrtranjena tr.. n.a.d.... 

La prohibid6n de lectuar ezportacioae. al tipo de cam. 
bio "Delro" tambi.~D tiende a hacer mi. ineli.tica Lacur­
va de olerta de divi.a. en dicbo mercado. Actualmente las 
moneda. extraDjera. proveuieukl. d8 tocla. La. exportacio­
ae e chilena. ee deben liquidar en 1.0. mercadu. oliciale •• 

De tal modo. La olerta de dinaa. ha tenaldo ha hacer­
ee mi. inell.tica y a:iiD a tener deaplasamionto nelatiVu.. 
E.to, obviamente, impid8 que el precio reLativo de La. din­
aa. tranaada. en el mercado "negro" recupere un valor cer­
c ..no al inidal, en pre.encia d., ,rande. de.plasami.ento. 
po.itivo. de 1& demanda. 

Durante 197Z tale. de.pLasamiento. han tenido lUI&r, 
con toda aelnrid&d. debido a La lncertldumbre .obre e I futu­
ro polrtico del par. y & las c eecteatee eIpectativall de blfla­
ci6n. 

En e.taa circWl.tancia., e. muy difrcUque el tipo de 
cambio "ne,ro" tena& una diaminucl6n en Uirmino. reale., 
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porque .e provoca la l"illide:r; de la oferbl y lie forne nta t.ID 

gran incremento de Ia de manda., debido a\ manifieUQ deaeo 
de I•••utarid_dell de apcdeeae e.. de parte importarlte del 
patrimooio de lOll particularell, ad..m!. de una inflaci6nde­
••t&da. 

7-Z.	 Cicio. en La. cotizacione. reale. menllua.le. del 46_ 
Lar "ne,ro" 

El cicio m(. cl&ro que It, obllerva en la. coth:acione. 
reate. menlluale. de eata l'Eloned.a, lie eerteee .. 1& baja que 
ocurre en lOll melle. de verano oc•• ionad& pol' et laBre.a 
..1 pat. de DumerOIlO. turilta.. extranjel'os. lIobre todo de 
lOll pataell lim{etro!ea. Elta diem intu:i6n en 1•• cotilPclo­
DAU equivale .. un de.pla..ereteeeo poaitivo de 1& curva de 
alerta-. En eleele, ea babltual que en loa primeroa tre. me­
_ell de cad.. &flo el precio relatlvo del d61ar en el meecedo 
"negro" .ea m(. bajo que en. diciembre del_fto anterior. 
(Vf&ae cuadra N· 20). 

Podemo. ob.ervar en e I cuadro N· ZO que en la ,r.&ll 
mayor!. de 10. ailo. an.ali:r.ado••e cumple nue.tra alirma­
ci6n•• i no en 10. do. me.e. inici:de. del aflo. pol' 10 menoe 
en uno de ellos. ED. mar&o dende a ob.ervarse una teve 
teDdeDda de al.sa en el peeete , bastiUlte marcacla en loa dos 
1971 y 1971. 

A pe.ar dlil I.. medida.s adoptadas a finu de 1971 en 
el .entido de obUaar alD. turiat-.a a veDder cierta .umade 
46lare. u oua moneu dura a .n in,reao al pats, I)bae",~ 

ma. que en los IDese. d.tI vel'&DO vuelve a pl'odw::irs. el te­
lI;6meno .eP1a4o. 

La. cUra. aludidaa i.nd.uce.a. tlUDbi.en a .upoael' ~. 

en leneral.la. cotisaci.OIle. Rled.* del priJner se.me.tre de 
WI ailo son Wariore. a Iae del .epmdo .eme.tre. como po­
demo. ob_rYar en el caadJ"O N'!' Zl. En ea.. cuadra II. 
aprecia q;ue, .alvo 10. &60. 1966 Y 1968, .e mantieu la re­
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Lact6n .Qpu~"1a eatr. 10. doe .eme.trea. Obvf..amente que 
la. cifra. menauale. (vel' cuadra Nel) tambi6n renejap 10. 
cambia. PQl!tlco•• eDaM) ae pu.ede ob.erTar en 10 • .so. en 
que hubo etecctceee pruidellciALe. (1964 y 1'970). 

E. lntere ••nte de.taca!' 10 ocul'rido COli e l "paro de 
octubre" de 1971, que provoc6 expectativa. de rectiCica.ci6n 
que bicieron bajar el valor real del d61ar ''D.elro'' de 
:C;. lc6,l'96 a £inea de u·ptiembre .. £. 78.012.. a fiDeI de 
cceaeee. 
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8.	 EFECTOS SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL DEL 
MERCADO NECRO DE DtVI5A5 

Analizaremoll en elta parte Will principalel efectol 
que etene , en la. a.ctualidad. el mercado ''negro'' de divieas 
ecbr-e 11'1. ecOJ1(llD!. a.cional en geQeral. 

EltOI efectOIl .aa Ice que ee pueden producir CU1l!l" 
do eJriete ala6D mercado '~eiro" en una. eccmam{a. 

8·1.1. Deficieate iuipad6D de recur_a. 

Elite e. uno de 10. ereeece tn'S gravea de lOll contra­
Ie,. de aliUDoe mere.doll pol' parte del Elltado. porque lie 
puede d'ectar n8gattvaznente el bil!lDelltar de 1& ecetedad, 
COQ tad. lIeguridad ellto ocurre coo el control de canbioll 
porque, en lenera!. tale. c(lQtrolel ee apllcaD en fonna 
arbitraria., lIin conllider&r, prictica.m.ente. cualea lOll 1•• 
le,rtfm... ..pi r acioa.8 II ace iaLn. 

Podem.OIl .upoaer en ece secueacte que 1& fl:lldlltenc:ia 
del rnercado "rroelro" de divisas en Chile Implica que elnJ. 
vel de vida prom'lldio de La poblaci!a e. meDQr de 10 que 
eerl... et lae traneaccioa.ee de D10aedae extr&Qjerae ee erec­
tuarUl de eceerdc a I.e prelere:llciall eocialae cLarmulDte 
exprea.dae en el merc:..Jo. 

L. prIDcipa.l c:r!ti.c:a que ee 1. hace a loe merc:.do. & 
bre s, en le:Ileral, ee que en elloa pee.rla dern..tado lae 
prelereDCiae de 10e "rico." tID delllllledro dIlla. "pobl'ell". 
E,te lIrlfUD1e!lto IIU pone Lmplfdtameat8 que la dietrlbuci6a 
de Uagl'ello exl.~te ee 'lfDjUllta". 

5iJI, mnb.rlo. ea una aoc:ieclad democ:ritlc:a deber{a 
enetlr ua.a dletrtbu.ci6D eoclaJmeute &Ceptable del iagreeo. 
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No II aventurado afirm..ar que .1 eceeect d. c.:nbioa 
en ChUa ha tendido a hacer mil ''ULjulta'' 1& diltribuci6n 
del iqr'lo, porqu. ha p.nnltldo a alatm.al perlObll.l cbre­
IUIr tabulolal gananciu COD rnuy poCO eafuerzo, lucrando 
COb 1& dif.reucia d. c.:nbiol 'Dtr. el m.rcado "aegee" y 
101 mercado. oficialea. 

8_1. Z. Delpreetisio del regimen jur{dico 

Ea indudable que Ill. en.tencia de mercadoa "nelrol" 
arnpUam.Dte toleradol por 101 habitant. a d. un paIl. dea_ 
preltigla .1 ailtea1a jurflico. puel ~It. aparece eo coatra­
dicci6a COb lal lI.ctit\lcLu aocialel. 

1.0 grave d.1 caao el que La ca:::rumidad puede no 10­
10 clleltionar Ill.. ley'l tranllradidal liDo La inltituci6n de 
la l.y CCU10 tal. Itb1&ci6D. q,aa,.t I' .-.TalIzara.fata1m.eD­
t. d...m.bocari'a 011 1111& lIDarqu{a total. 

Eo un paIl modemo e i.DteJlralm.ente democr!tico ja­
mil Ie deb.nan dictar dilpoliciaoea legalee que no CUe.J:1­
tim COD el apoyo d. Ill. mayona de 1& poblaci6a. La. trllDI~ 

gr•• i6n pennilblUlte y m.aliva de una ley iodica clarilluum.­
ee que elta no repreleota lal v.rdlderaa pr.fereacial 10­
eiale •• 

PbdeD:lOI eitar COIDO e;~1UpLo,lo ocu.rrido en EltadOI 
Uaidoa con la dictaci6n de Ill. Ie,y "eece", q,UIII prohib16 el 
CODIUlDO d. alcohol, _ La d~cada d. 101 anol veinte. E.a 
ley provoc6 un.a prollferaci6n muy riptda de poderola. baa­
daa d. deUcue.J:1te. que mt.ro.aban y producC&D Ucor ilegal­
meate y que todavfa bac.. lentir .u iQflueDcia en aqueL 
pate. ObvtllDlente. dic:::ha ley ....ca" era de.aprobada por 
la m.ayor{a de la poblaci6n. perc fue adoptada para 'manteo­
ner lal aparie:tacial". deatro de WI aznbi_te d. bipocres(a 
puritan.. 

AJ.a:o .tm.i1ar e.t! ca:nenzaDdo a aucoder en Chile COb 
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e l c:ontrabando de exportaci6n. el cual ell posible que e5tl!i 

dcrrrin ado por p.rsDnas de dudosc a antecedentes. Dada Ia 
gran renta.bilid..d de tales opera.ciones, eataa per.anaa ir~ 

adquiriendo ead a dfa rnA, poder en eL pars, con el peligro 
de corrupci6n en diverllae inlltitucionee p6blicall nacicnate e , 

B-Z. Efecto. actuales 

Estoll efectoll ee re!erir>Ul a 1011 a608 1971 y 197Z. He­
mal con a tde r-ado 1610 elltoll afto" porque e e C4racteriz.an par 
un valor del d61ar "negro" muy superior al de alios anterioe 
res. en 101 cualea, 81 valor en mcneda e.xtranjera, al tipo 
de c ambt o "ne(l.'J:'o". de 1011 bi en e e y eer-vtc to s ps-oduc i.do e en 
el pars era similar 0 lIuperior al del rn e r c edo internacional. 
En la actualidad elild. eu c edferrdo pr-e c i earrrerrte 10 contrario. 

B-Z.1. Dellabastecirniento 

De ade 1971, ell baerante ccnoc ide Iii. te ndenc i a c r e­
ctenee del contrabando de exportacion. En Chile elite ripe 
de contrabando lie ha hecho rentable po rque el valor del d6­
Lar en el mercado "negro" ha llegado a ni veke e talell que los 
peeetce de la. me:r-eaderfa. y see vtctce b&1:l bajado eueeae­
ciahnente, en relaci6n a 1011 veteeee en el e:z:tranjet'o. efee­
tuando la conver.i6n de b .• m onedae entre un ~Cs y otro al 
tipo de cambio ''negro''. Hay que deetacar que la polIticS. 
econ6mica eeguida par e I acrual gobierno ba eido la pt'inci. 
p-.Icaua del 11.1I:a en el valot' del d61ar "negro". 

Para evitar lUI. b ececc desabastecilniento de meecede­
rlas y eerviciol las autoridades cambiariae blU'l adoptado 
diver.as rnedidae. En prilnsr luXat' Ie ha probibido la e.. • 
po:P'taci6n de mercader{a. pOl' per eOns. que ealen dei paCe 
ein autorizaci6n del Banco Central pot' v&1or.s I'Uperlores 
8. ZO d6Larel. para 10 cual el equipaje de los p8..ajerOIl que 
ealen -.I extranjero e e revisado prolijamente. A pellar de 
elite control, el contrabando ba seguido en forma ba.at.an re 
intensa de acue edo ala. nolicia. publicadae en la pee nea, 
10 que puede ezplicar pane del de.aballtecimiento nacional 
de algunos produc,totl. 



En lIegundo lugar. debemoe eeeeetoear lall relltl'icci~ 

nell impuelltall al ing r eeo de turista. al parll coruietentell en 
III. obliga.c:t6n para tale. personall de v'Inder una cierta eu­
rna en moneda dura al cambio ofi cia.L, pOl' cada dfa de ellta 
da en et pare. Aunque (iltirnamente lie han e e tablectdc vaetae 
exeepetenee en e stas ope r ac io ne s , e I nUm.ero de turistae en­
tradoll al paTs. ee h a vt aec dieminu!'do. 

Las rnedtdaa ante r ioe e s debe r-fan ee e IIQlo tranlliroria. 
para. que la eccncrnfa se aju et e con cierta suaY"ldad a. lall nue­
va! condiciones. La pe r a i ete nci a del alza de III cotil:aci6n 
del d61ar "negro" signilica que la comuntdad chilena deeea 
rnA! divtsall y c on etde e ando que exrere un regimen democrA. 
rico, la e.cQnorn!'a nacional deber!a aju!tarse a tale II de e ece , 

5i e e a.do pt a r-an con tfem po polrticas de inversione. 
adecuadas para incremental' actividades como eeevtctce plio. 
ra turLlltas extranjerOIl y lall exportaciones de mercaderra. 
a erectue eee al tipo de cllm.bio libre 0 "negro". el pas dis. 
pondr!a de sum.a! muy eupe r-ic ee a de mcneda s extranjerall 
que las actuale •• con el consigwente bcnelicio para todos 
los habd t ante a y lIin producir problemall en e l aballtecinrien. 
to local. 

8.2.2. Redilltribuci6n del ingreso 

I 
Uno de los efeetc e mall "rnportante. y pOlliblemente mal r' 

Indeaeado e provocados por el control de cambioll y.l inevita. f 
b le mercado "negro" de divillas, hOI. etdc una cuenttcee, arbi. 
trilria y continuada redistribud6n del ing r e e o, ,

Los ben efi.ciado a cor. ellta redietribuci6n de ingreso 
han sido algunos irn por-t.ado r e s y expor-eadoe e s nacionaills; 
los chilenos que pce ee e Inve e ai cne e en mcaedae e'lrtranjerall 
y los extranjeros que eeatden terrrp or-a.lrn ente en e I pars per. 
cibiendo r enra e en divitas 0 que lie benefician CO" el contra. 
banda de exportaci6n. 

Los pe ejudleedos con 101. exist enc i a del Mercado ''ae. 
iro" SOD todo e Ice chilenot que han adquirtdo d6lares u otee 
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mon-.ial en eete merc-.io CIXI. el fin de I!:'utarlas en el ex· 
terior. E.co.1Udm.ol baa pagado una e ape c l.e de tributo Que 
beneficia a 101 _dedorea de m.onedaa extranjer•• en e l me e­

ceo "n e,ro". 

AoaU.a.T8InOI a continuaci6n cada uno de 1011 sectores 
b_alldado. y perjudicadol. 

8~2.2.1. Sectorel btmeflciadol 

Dur...te 101 afto. 1971 Y 1972, en 10. cl.lues ceeeee eea­
rernos lute -'Ji.t.. Ie han beneftciado con el ''merca.do ne­
gro" de divil.1 Lo. Izn.portadorel y exporhdorea que han 80· 

brefactur-to 0 llUbfac:tur-.io lUI opera.c:ionel relpectivall con 
.1 (iQ de .squirtr dtYi... para obtener Wla gananeia de capital. 

E.ta utllid-.i ee mi. obvi. en el e ••o de 1aa im.portaci~ 

nel, pueato que las m.ce-Ja. l'Ktranjeral 110ft adquiridu al va­
Lor oficlal y puedoaD. ••1' liquidadas pOl' el irnport.-ior ill valor 
del rnercado ''n.,ro''. 

ED e1 cuo d. 1.. ~rt~ionell ae produce W1.& aublac­
turaci6D de 1&tI exportKicmea P/l,J"& evital' el retorno de algu_ 
nu dtvi.II.... E.te prOCedimtllDto ~aiva1e • un contrabando 
de exportad6a .1 caal •• 1010 una tf%JIOrtaci6D a un tlpo de 
cambl.o In'l alto que el oficlel. 

otrri.waeate, .Itu irresu1arid8d..1 con lal importado­
Del y ezportactODBB In!an incentlvadal caando Ie ampUlla 
direreDda entre laB coth..-...mes del m_~o "oelro" Y eL 
Inercado oftcial. ~UI dUerenda eo 1972 ba batido todol 101 
record. .. y e. muy po_hie que duraate eRB allo bayan proli­
fer8do e.tal operaciane •• 

EI bacho cltI qu_ imP01'1ADt.e1 emprelal privadal nactcna­
lei que electuab_ .ultancla1e1 importacionell hayan pas ado at 
'rea de propi8d.ad lIbelal, no Ilfaillca que elt. tipo de opera· 



,.	 i
I
 

etonee U{cit... hayan di..",inu{do. For el coatrario, La. en- ~ 
pre.a. p6.blicaa. aparentern.ente. eat'" aujeta... melloor•• CCD! 
trole •• 

Junto. loa importl¢Qrea tunbi6r cc.uideraremo. loa 
turilltal c:hileno. que adquiriaron divha. en el mercado cLe co-; 
rredore. para liquidarl.:u en .1 marc¥lo "n-egro". ! 

B.l.l.l	 ChilenOIl Uti Ollllletl inveraiOnee 1KI C1.ODoda md;ran a 

era 0 ue rciben in reeDI ",n eat•• maneda •• 

Los ehi l.ence que polieen inv"'rlionel en divia.a, han ob.l 
ten ide una considerable ganancia de capital tin moned.a DadO'- i 
rral , E. muy probable que algunoa inveraioniataa hayem uw_ ~ 
fructuado de e s t.a gan&rlcia de capitalliquidando rnoneda extr. 
je r a en Chile. ,, 

A!lu ves, loe chil_os que percibllD ingra801 en moneda~ 

extranjera, pol' cualquier motivo, lie ban visto notoriunell.te 
beneficiadoa poe el alza del tipo de cam.hio en _I meTcMlo "ne.! 
gro". Su ingrelol r.al ha tmJ.ldo un incremeato apr.ciabLe.peol 
miti.ndo financiar .u. ai....1•• habitual.. de COll.UlnO COZl. una i 
lracd6n muy dillminuida de ~ in,r••o total. m.i.ontra. que 1\1. ~ 
ahorro 0 cce eumc ".untu.a.rio" debe baber tenido WI aurnento.J 
tandal. 

Lal per.oaa. menci n¥l•• perthecen .egurarnat. alP"', 
po. de ingreeo. relattvunente aleo. Y••iD duda. han lido 101 I 
lectore. mil benefidadoe per la pol!tica canbiaria del pre_ 
te gobierno. 

8·Z.2, 1.3.	 Turhtae e..tranjero" otrol re.identee tem..por&.1ll1 
en el pare COlJ ift-gr••o. en divi.ae • intermedi.ri« 
e..tranjero. en e1 cootrabando de ex.portad6n. 

Lae perlonae arriba DUlacionada. correaponden a 10. p 

tral'ljerol que han eee ibtdc gr&bde. beneficio. con la actualj» 
Iftica ec:on6a'aic:a. 

I 
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LD. l11rilt&. ,. otros nlidentes rem.poraJ.ee. como <Ii­
plornlticol, funciOllariol internadonales y c aee e etrnttar e a, 
han obtenido un alza bnport."te eo IlIU In\l"re_o real etecrtvc, 
pue'Neolted" 1a ~ .. diri._ baj6 cOl1sid'llrablernente. 

Referente a 10_ intermodiariol extranjeroe de las ex· 
poru.eignel iUlgalel, el beneficia que e etc e per c ibi e r a r e­
lidi6 en b. diferencia que obtuvieron adquiriendo mereade .. 
nOli chilena. can maneda eJd;ranjera Hqui dada en el m e r c adc 
''negt'o'' y luea:o V8ndiendola a mucha mayor pr ectc en su?a15 
de ariger!. 

Segurunente. uuac a ha eet ado en 101. mente de nue st.ro s 
gobe:rnante" una violenta rlldi4'tribuci6n de tege eec a favor 
de a!sunOI extraojerol. Sin tmlharlo. este ha sido e l, para_ 
dojaJ. resultado de la poHtica econCrnica a.doptada. 

8-2:.2. Z. Sectoru perjudicados 

1..0. eectore e perjudicadol cen 11. e voku c ion actual del 
mercado ''hegro'' de dlvi.lall IOU loa ch i len oe que han adqui. 
rido monedalll eJlt:ranje:ras en dicho me r c adc CQl:1 cualquier 
fin. Eltol ccrnpr&dorllls elt-'a tor mudc e funda:nenta.lm.ente 
per los turiltaa chillllnol que vfaj cr on 1.1 e)¢erior y compra­
ron mal divi • .:u que 11.11 &Utoriz.h.a e para CUOt&1 de vi aje e 
a.l catnbio alicia! Y 101 inverlioniElLas que p:rlll!ieren mante­
ner sus a.horl"Os 1m rnDlDed.a e.octranje:ra.. 

El perjutcio que ban suirido tal"s perianal corr eapco­
de al heche de que ban pagado pol' lal diV\laa UD. valor rnuy 
superior a IU val.:l:r locial. diferenc:ia. que equivale a UI1 tri­
boec, que benefieia a 1.01 yendedorel de elias lIu..eda. ex· 
tranjCllral. 

Dehsnoll recalcar que kdal 1.. rediatribuci.ouCils de 
iIJSrelO aquf analizoedu _ tgtahDtiate arbitrari.a. y 110 cc­
rrupondc a ninglia criterio dlll eq.u.4ad acepudo porIa co­
munidad. 
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9. Una nueva poU't\ca earnbiaria 

La, ideal que aqu! eXp:mclrll!lnol obod8c_ al de.eo de 
quo lao polt"tica cambiaria tienda a productr eL rnUtmo D.i~L 

de vida de la poblac:i6n eon loa recUtl101 produc.ttycu e,,"la~ 

eeeeee y que, adem'l. lea eClinpatible ec:a lal prelerenci&l 
loeiale. dernocr'tiearnente exprea&dal. 

DiJlrin§wrernOI entrl UlU po.l(tica de ecrec y de Larlo 
pleao, 

9-1. Pol!tiea de eorto plallOO 

En elite caso propondroarnClI alKUJ\al rnedidaa que p4~ 

mithln eliminar grande I diatorllCDl1 en 81 eceeeeete ax· 
terior ehlleno Itn provoear litnult&n.unlll.tl tr .. atortlOI de 
irnpOrtan<:ia en 101 principalea fiujoa de intercarnbio can el 
ell:te ri or. 

La fdea biaie.. con Iiate fin volv4lr al .htema de 401 
irea. cambiaria. que exieU6 en ChUe I" ctiv.rlo, pert"ad.oe. 
con ballti!lnh bUll1:lo, re,.dtado. y que actu&kbeate exile. ea 
vllrioa pahe. del rnundo que cu~taa coo un. modlma 01'1_ 
nh:;a,c;i6n. econflmica. 

Un irea eortelponder!a a1 m.erc:ado oficiaJ.., el.lya eoti_' 
zaei6n eambi ilt.ri ...ert"a detl!rm.uuuia POt oL :Banco Central.iD­
terviniendo elte e1 mer c ece eon .1 fin de mant.ner la fl.u.ldea 
de laa operaelanel al tipo de cambi.o aLepdo. A Era"-, d••• 
ta {rea .e dehert"an e!eetuar por una pute la, imPOttaciCDII 
eonaiderad.al "elendale." pol' la e~idad y pOl' otr", laa 
exportacionel en 1.. 1 c_le••1 paC. en. el,le.d.6n tuviera laa 
mlhrimaa ~ntl.jal eonlpa.rativ.a. 

AdemA. d. lI.te mflreMo oftclal. deber!. ejQ.t:lr UolI 

mere.4o llbre d. dhi ••• clIIy.' toti,aciw:Je' .erlan det... ~ 

ml.nadal exc:bul.vvnent. por 1.1 fUflrz•• de ofert. y dam_~ 

de.. En e .te mere ado Ie ebctuar!an tod.a 1a I operKt... 
de t..-nportad6n yell:Dortaat6n y de rnovtmlenw"o;&pttal_no 
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ea:ltem.plad.1 ft1 01 (rea alicia!. 

E1 s..CQ Ceatral podrCa particip&r en lute mercado, 
peru .610 CODIQ an ell_to mu. "'ODdiendo 0 camprando dt­
viau, at predo del dr.. En.,1 caao chilena, tadell 101.8 u •• 
portaciODee DO miD......, 108 .portee de capital. rur-lerno y 
otroa ,utoa det.r{BD Ild'ectuuee • trav'. de eete Mercado 
lib!'e. Aa{. toda 1. cCOlunidad teDdrr. de inmediato una 
particlpaci6n tnl. cUrecta en 1. diatrlbuci6n de 108 rec:uJ:'soll 
en mOlWd.a elltranjera del parll. 

SlMultu...evnente, con e eta e medidaa ae deberran il' 
elirniDAI1do paulat;namente principalee distarllione8 que afe o­
toan • 1. econ(lCl(a., de mode que en el usa de cada r ecur ao 
econlaltco. 81 boaeficio ne ee privado tieDd. a equtvaler at 
ben.lido eetc .odal. 

Una V1t11 obt.nid•• 1•• condiciones mia arriba ccerrent a­
dae poden'lol aplicar 1. polttica de largo pdaz o, que detaIlare· 
m.oe a C'OIlItin\l&d6n. 

s-a Pol!'tiC& de Urlo plaza 

El ••peeeo ••enci.l de eeee potrtica e. que deberr. ext.· 
tir un .610 merc:ado c:ambiario regtdo bisic:arnente por 1. oier­
ta y 1. demand. de divis.s. El Banco Central deberl. Inter ve­
nir en ••te IllIIrcado p.ra mantener permanentmnente el pre~ 

etc de mercado de las divlsas al milmo nivel que el ps-eetc 110­

cial de eseee, El It-tern. de cambiol m61tiples deberr. eer­
eli1nk1.ado totalmente. 

No .e puede pennitir que un peqIoletlo ,rupo de perllonas 
decida el u.o qUill V•• hacer dill .u mOD'" _tranjer. un pue. 
blo eoberlUlO. 

Ell e.te ••peeee, un. ,llIuma ,.,.t:fcip&ei6n popular, 9U· 
pone que cad. c.hilcmo tiena derlllCbo • tlJlPres.r librernente lIU 
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volW\ud rll.~to a1 empleo que •• 1. d.tM: dar .. las dhi. ..... 
Eat•• pert en.cen a toda 1. comunidad y 110 .610 .II LIn .rilpo 
privUeJiIl40 que de••• u,11fruchlar de.n... liD beneficio pro. 
pio. 

Un me eeedo libre,en et que puedAn p~ticipar equitAti­
vemenee todoa los h&bitantea del paCa, •• 1. mejer ,ar_tfa 
de jJ8tida 80ei-.l. 



NOTAS 

1	 La ftjaci6Il de precios m:Cnirnoa de 'Dienes y lIerVlCl0!l pol:' 
1& autoridad y la. tr&nllacciOl1es a pl'ecioa tnte rtcees a. II!S­
toa ell una fOJ:'ma de mereado ''besro'', pe eo ell poco uauet 
y no l.a. cOPlIide raremoll. 

Z La. autoridad cambiaria eati. habitualmente repreae.ll.ta.da
 
por el Ba.n.co Central, &unque 00 lIiempre ae identi!ican.
 

3	 No condderaremoll como control de cambia. 1& fija.ci6n 
del ripo de cambia por La autoridad respective. mantenien­
do aimultAneamente una totallibertad de tranaaccicmea. 

4,	 Ver: James E. Mea.de, The BaJ..ance of Payments. OJdord 
University PUll!!. 1951, pp. 264-275. 
Leland e. Yea~er. Inlerna.tional monetary relatione, Theo_ 
ry. Hiltary .. Polley. New York, Harper" Row, 1966 
pp. 114-131. 

5	 Si e l mereado Iibre ell Hela! lIignifica que e I "rea alida.! 
no da abasto a la demuda ex18tente a 1& cotb.:aci6n dada, 
de modo que lie luer ... 1& apa:ricl6n de un mere.do adicto­
nal ile gal. 

(;,	 En laa eccecmfae "sOCiali.ta8" las autortdade. dtcee que
 
ceaccen mejor w necesidades acciale •• juattficaudo aSl
 
su iDterveaci6n en l.a mayori& de 1.&. activ{dade. eCOQ6­

mica•. E.te modo de ..ctuar puede est:ar en d.e••cue!'do
 
completo COQ La camunidad.
 

7	 E.te arggrnento me fue .ugerida por el prolesor de 1&
 
Univeraidad. Cat6Uca. Sr. Sergio de .la Cuadra.
 

8	 El precio aombra equivale al precio de equilibria entre 
of• .na y dema.oda, habI.eudoae ..juatado W curvas eeepec­
t1vaa para repre.entar 10. ju.to. de sece .ocfales yelver­
dadero co. to social. 

9 Decroto N- I. Z7Z del Ml.nisterlo de ECOll.omr., Fomento 
y RecQUstrucd6a. doel II de .epdembre doe 1961. 

10 Aatecedeate. qae bema. obteDido en 1& n.calta del Ba.o­
co Centr.. l. 

80. 



11 En 1971 eatrarOa al pa.r. Zbl.l.I4 turl.tas. 

lZ Circular N- 944 del Dep..rtameato de Comerclo Exterior 
del BUlCO Ceatral de Chile del1 de diciembre de 1961. 

13 Acuerdo N- 133 del 2:9 de octubre de 1911 del Camilli Eje~ 

eutlvo del Banco Central de ChUe .•,La. vu,iez lead de 
e ete ecue edc elt4 cuestionada. ante 101 tribunale. chile­
nos. La Corte de Apelaciones de Santiago dictamin6 que 
era ilegal. Falta oil' la ae nte ncia definitiva de la. Corte 
Suprema. 

14 Ci.rcularea N" 1576 y 1580 del Departamento de Comer­
cia Exterior del Ba.aco Central de Chile del 13 y Z3 de 
leptiembre de 1911, respecUvamente. 

15 Franz Pick, Pickl• Currency Yearbook. 1968, PiCk"1 
Publisblng Corp. New York, 1968. 

16 Tambt'n hemo. comparado las coti:ncionel delcrlta. 
can lal obtenidas en La. cotiza.ci6n impl{cita en la relaci6n 
de predOl de las acdoae. de empresa. extranjer.... b'an­
sadas en Chile y EE. UU. La.. cUra.. de lal dos aerie. 
Ion bastan1:ea aimilar.a. 

n	 Desde nne. de 1911 et eeeeceac banCa.rlo.e ba aubcfivl.di· 
do en varia. irea•• Delde 1971. alga similar ocurri6 en 
e L me rcado de corredore s. 

18 Porcentaje en que el valor mlximo supera al mInima. 

19 EntenderemOI POI' ahorro en eete caso la fracci6n delia· 
g e ee o que ee mantenida en moneda extranjer. p..ra ..ho­
rro u otros finel. 

20 Considerarernos como chi.lenoa .. La.. personal que reli. ­
den permanent:ement:e en el paIs, aunque legalrnente no 
sean chi.lenol. A IU vez 101 chilenos que residen babi­
tualmen1:e en el exterior .erin con.1derados como ex­
tranjero•• 

l! V'an Comeatarioa sabre 1a Situact.6a Econ6mica. op. cit. 
NCl! 3 Y 4. pp. 101 Y 149, respectivamente. 
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