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GENERAL
A
La determinacidén de una politica cambiaria adecuada de-
pende en Chile de varias consideracicnes. Planteadas brevemen=
te y en terminos generales, las mas importantes de estas congi-
deraciones se relacionan con lo siguiente:

l.~- Balanza de Papgos y Reservase.~ Los efectos del
tipo de cambio sohre la balanza de pagos y el nivel de las re-
servas.

2+~ Ixportacioness- La necesidad de una politica cam=
biaria y de exportacion que estimule tanto las exportaciones ac-
tuales como el desarrollo a la larga de una industria de expor=
tacion mas amplia y diversificada.

B3¢~ HDconomia Tnterna.- La necesidad para la econo=-
mia interna de un suministro adecuado de mcrcaderias importadas
y los ofectos de un alza en ol tipo de gambio, sobre los precios
internos, el costo de la vida y, a travgs de esto, sobre los
salarios, el presupuesto fiscal,' los crcditos y la situacion
monetaria y economica en gencrals

44~ liorcado deo Corrcdorese~ La conveuiencia de evitar
una discrepancia excesiva entre el tipo de cambio bancario y
el del mercado de corrcdorcss

,5e- Otros Instrumentos ademds del Tipo de Cambioe-
Hagta que punto pucdon obiencrse, por otros metodos, los resul=
tados que se desgon do una variacion cn cl tipo de cambios Por
ejemplo hasta gquo punto ¢l volumcn de las importgciones pucdoe
alterarsc por variacionos on ol monto do los dopositos roqueri-
dos dc los importadoros, por los dcgochos de importacion o im=-
puostos a las compras, o por la pollt%ca croditicia, dada el al=-
cance que otros fectores de la cconomla permita que osta ultima
sca variada sogun las nccosidadcs de la balanza de pagoSe

Dvidontemento, no sc puode doterminar con criterio
mocAnico ol nivel convonicnte do los tipos do cambio, pucs gs
oscncialmento matoria do juicio, basada sobro una apreciacion
do las ovolucioncs actuales y on porspcctiva on lgs morcados cam=
biarios y on la cconomia gencral, y sobrc un avalio do consido-
randos, muchos do los cualcs arrancan on dircccioncs opucstas.
Por ojemplo, la convenicneia de acumular, o por lo mcnos do sal-
vaguardar, las roscrvas deo divisas posarsc contra los ofoctos
porturbadorgs do un alza on cl tipo do cambio sobrc una ocono-
mia quec ¢stad on un programa anti-inflaciogista on dcsarrollo y,

a la invorsa las nccosidados do la ccononila intorna debon con=
trapesarsc con lo quo ocurriria cn ol cnso dc producirsec una
baja voerdadcramcnto seria on las roscrvas. Al fijar ol tipo do
cambio, dcbon tomarso on cuonta las nocosidados do los oxporta-
doros; no soria convenionte, por ojomplo, tonor un tipo de cambio
ton bajo gue valiosos ¢ importantcs scctoros de la industria ox-
portadora do Chilc qucdaran fucra do log morcados cxtranjoros

por razoncs do procio; poro, por otra parto, oxisto un mcrcado
1imito con rospeccto al punto hasta dondo pucdo pormitirsc queo

los oxportadorcs merginales influyan sobro la politica cambiaria,
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ya quo ol tipo dc cambio quo satisiaria a todos los oxportadoros
marginales soria tan alto quo soria complotamonto inacoptablo
desdo ol punto do v1gta do sus ofochtog sobro ol costo de la vi=
da y sobroc la oconomia intcrna on CGgonoral. Un oxceso on ol tipo
do cambio on cl morcado dc corrcdorcs con regpocto al del mer-
cado bancario pucdc, a monudo, controlarsc si las autoridadcs
cambiarias prestan su apoyo gl mercado de corrodoros modiante
la venta do ddlaros; pero, aun cuando ol control por ogte modio
os leogitimo y a meonudo convoniontoz giomprc quec ol dcscmbolso
do. divisas sgoa relativamcnto pequetio, tan pronto como gec obscrve
que ol desombolso va a subir a limites mas altos dg lo razona-
blo, dcben cstudiarsc otros procodimicntos do acciodne

En vigta do las posibles ¢ importantcs consccucncias
de una variacidn on ol tipo do cambio u otros acontocecimicntos cn
ol torrono cambiario oxtranjoro sobre la cconomia intorna, los
juicios que sc forman son dolicados, y ,dopendon on gran parto
no sdélo de hoches y andlisis sino tambidén do tactoe Al ofoce
tuarge cualquior alza on ol tipo do camhio dobon considorarso
no sdélo los ofocctos psxcologicos sino tambidn la cuostidn do
oportunidad con vistes al momonto cn quo ,talcs cosas como los
rcajustos dec salariog alecancen su punto ulbldo, y cuando impor-
tantes matorias ooonocha 50 ostén discutiondo on la logislatu=
ra, otc. Tanto cl andlisis como ol tacto nocosarios para formar
Juicios sonsatos con rocgpocto a la politica cambiaria rcquiorcn
un examon do la situacidn concrcta.

BEvolucioncs Cambiarias Reccicntes

Il Cuadro I muostra las rescrvas on mohodas cxtranjo-
ras dol Binco Co ntral, incluycndo lasg roscrvas on (1) oro B
(2) US dolarcs y £ csterlinas de libro convorsidn on'US délarocs,
las ultimas dadas ecn sus cquivalcncias on US dolaros. Con pro=
p051tos practicos y lmpllilcatlvos, los US dolaros y ostorlino
convertiblo pucdcn considerarsc como la roserva basica y libro
do moncda oxtranjera. Igtricteamento hablando, ol oro quo no
forma parte do la Antigua Ruserva, cs decir, la Nucva Reserva
y Varios y Depositos de Terceros, forman parte también de la
libre rescrva pero, debido a la relativamente pequofia cantldad
en cuestlon y al hocho de queo ostc oro probablemonte so usarla
en la prnctlca sélo como segunda linca de defensa, despuds de
habersc agotado la rescrva cn monede corricntc oxtranjora, pue=-
de dejarso fuora do la libro roserva basicae Dobido a las li-
mitaciones logales para su uso, la Antigua Rescerva no pucdo con=
siderarsc como parto do la libro rosorvae.

Sc obscrvard dcel Cucdro, que lgs rescrvas on US dbla=
res y en £ cstorlinas do libro conversion han oscilado on las
dos dircccionos, hacia arribg y hacia abajo ontre Dicicmbre, do
1955 y Junio do 1956; rofiriéndoso sicmpro al fin dol mos, ba-
jé do Usy 29 9 millonecs cn Diciombro a USW 15,0 milloncs on Enuro,
subid a US, 35,8 millones on larzo, bajé a USS Z2.2 millonos en
Abril, subio a US{ 428 milloncs on Junio y bajé a US$ 38el millo=
nes al 15 de Julios. In otras palabras las rosorvas aumentaron
considorablemento dosde la iniciacidn do la roforma cambiaria.

Isto novinioento es ol resultado ncto do varios fac=
tores, sobre los cualos, dObldO a la falta do datos, no pucde
darsc una expllcaoion ostadistica complotas Poro, para dar una
idoa aproximada do lo ocurrido, so puode rosofiar, on términos
gonoralos, varios do los principalos factores quo influyoron
gobro 0le 21 gruoso do las ontradas cfoctivas do délarcs prove-
nicntos do los impucstos al cobro so rocibo ol dltimo dfa do
cada trimostro, y dobido a la gran proporcién do ontradas totales



-3 -

de divisas derivadas de esta fuente, ésto ‘tiende a aumentar lag
reservas en esos meses. DLsto explica, en gran parte, el porque
Diciembre, llarzo y Junio fueron meses de reservas cumbres.

Antes de la reforma canblarla, muchos exportadores,
sin contar la Gran Mineria, tendian a retener sus entradas
fuera dol mercado en espera de un tipo de cambio mas alto que
traeria consigo la reforma. Pero, por otra parte, las autorida-
des cambiarias previniendo la reforma, sc¢ rosistian a entre gar
cobertura de divisas a los importadores. Esto, agregado a las
entradas del impuesto al cobre on hurzo, peso mas que la roten-
cion do divisas por parte de los exportadores ¥y en ese mes,
las reservas aumentaron substancialmentes ZEn los primeros vein-
te dias de Abril, se encontrd que no ora posible rostringir el
otorgamionto dec coberturas dc importacion, se concedid una apre=
ciable cantidad y las resorvas disminuycrons

Despuos de la reforma cambiaria, y tal como ha ocurri-
do en otros paises gue han adoptado medidas similares, sc produ-
jo una gran disminuecidn dc podidos do importacion. Al tener
los importadorcs posibilidades dc mayor libertad de 1mportacion
y acosados por los dﬂaositos oxlg;dos v la restriceidn do ercdi-
tos, han ostado d081nilando, en algunos casos, sus inventarios
infladoss Hubo efoctivas y considcrablcs cntradas de divisas
provenicntos de los impucstos al cobre on Mayo y Junio, y, por
lo menos por un tiempo, un flujo de divisas do los oxportado=
roes que habian ostado esperando la roforma para entrcgarlas.

Por lo tanto, las rescrvas aumentaron on layo y Junio, a pecsar
del alto nivel do pagos 1nv1s¢bl“s durante cl ultimo mos, hasta
alcanzar un nivel alrodedor de USH 20 millonos por cncima de lo
que hablan gido a finecs ac Abril, y de US) 13 millonos sobro

ol dc finos dc Diciombro de 1955,

El Cuadro II mucstra bajo Mayo y Junio un dotalle do
les cntradas ofcctivas y los dogombolgos do divisas del Banco
Contral, quc cxplica la variacidén do sus roscrvas dyranto osos
meses; compras totaelcs, monos ol total dec vontas, mas o menos
ol saldo ncto doc otras oporacioncs, son igualos al cambio on las
roservas. Los poqueilas diforoncias ontre los dos so dobon a
quc se hen rcdondoado las cifras.

Hubo cntradas ofcctivas de divisas dol Fisco deriva-
das del impucsto al cobro, mas o mcnos do USH 15 millonos on lMa-
yo y do US$ 21 milloncs on Junio. ILas ontrmd grovcnlcntos do
compreas do pecsos por parto do las companlas cuprlforas, para
cubrir sus gastos corricntes, fuoron mucho monores, alrcdodor
do US; 3e3 mlllonos on Mayo y do USY% 2.5 millonos on Junios. Es=
tas dog catogorias roprosontan los US{ 42 milloncs aproximadamon-
tc dol total do US{ 43.5 millonocs do cntradas do divisas durantc
ostos dos mos30S.

las vontas do divisas fuoron do mas o monos US{ 5.9
milloncs on Mayo y do US{ 14.9 millones on Junioe. La mayor par-
to del aumonto do la vonta do divisas a "Varios", dosdo USV 13
millones en Mayo hasta US’ 7.2 milloncs on Junio, so debio a pa-
gos invigibles quo vonoian on cso mos, =1 descmbolso do US$ 3
milloncs aproximadamcnto, bajo ol rubro "Qtro", so rofioro a
una trangsaccidn on la quo la Caja do Amortizacidén obtuvo un pros-
tamo por osa suma on divisas, dando on pronda un valor cquiva=
lonto on oro, ol quo cl Banco Cuntral guardaba proviamento on
custodia, por cucnta de dicha Cnja, como garantla.
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Jn un anplio sentido, las reservas en monedas extran-
jeras de Chile consicsten no solamente en los valores cambiarios
del Banco Central, sino también en aguellos de los bancos comer-
c?ales, ya que las nismas estan tambien disponibles solo para el
flnangiamiento de las importaciones y para efectuar otros pagos
espegificamente permitidos por las leyes cambiarias. [l escri-
bir esto, no se dispone todavia de datos sobre los valores netos
en monedas extranjeras de los bancos comercialess Pero si tene-
mos datos que indican que, entre el 20 de J[bril y el ' 6 de Julio,
los bancos comerciales compraron alrededor de US! 23,9 millones,
en monedas extranjeras y vendieron més o menos US{ 228 millones,
lo que da US, 1 nillon de compras netas. Como esta suma es re-
lativamente pequefla comparada con las variaciones en las reser=
vas del Banco Central, pucde tomarse el movimiento de este \lt imo
como representativo del conjunto de rescrvas.

I1 Cuadro IIT muestra las ventas de divisas en ddéla-
res (;ncluyendo el esterlino convertible) por el sistema banca-
rio, ésto es, Banco Central y bancos comcrciales, a clientes
no bancarios, durante el periodo comprendido entre el 20 de
ibril y el 20 de Julioe 2Zstas cifras indican; cn realidad, la
demanda del mercado bancario por divisas en dolarcse

p Las ventas totales dc divisas fueron, durante ese pe=-
riodo de 90 dlas, de mas,o menos US{ 45 millones, de manera que
la venta media diaria fué de US{ 500,000 aproximadamentes Hubo
un aumento de alrededor de US{ 8.5 millones en estas ventas en-
tre llayo y Junio, debido principalmonte a un aumento de US4 148
millohes a US{ 7 milloncs en ventas por el Banco Central a cli-
entes po-bancarios, lo que, como S¢ ha anotado anteriormente en
relacion con el Cuadro II, se debio mayormente al vencimiento de
pagos invisibles en el ﬁltimo’mos. 21 tormino nedio de ventas
durante los prigoros veinte dlas de Julio fuc mas bajo que du-
rante igual perilodo del mes antcriore.

Z1 Cuadro IV muestra la demanda ncta efectiva do im-
portacioncs represcntada por los dcpositos do importacion; las
cifras son notas en el scntido do que no incluyen los depositos
liquidados a la llcgada ofectiva de las im@ortaciones. AL 26
de Julig, la demanda ofectiva de importacion, represcentada por
los dopdsitos netos pendientes, ora de aproximadamente US{ 40
millonose. ZIn la actualidad cstan disponibles las cifras de los
dopdositos brutos para fechas rocicntos; cllas indican un nivel
bruto total, al 26 do Julio, do US{ 59 millonos, de los cualos
mas o menos US{ 7 milloncs han sido liquidados al llegar las im=
portaciones con divisas no suninistradas por ol morcado bancarios
Lo quo todo osto quicro docir, cs quo, dosdc que so implanto
la rcforma cambiaria, se han hocho deopositos oqu;valontos a im=
portacioncs por un total do US: 59 milloncs; do 6stos, alrode-
dor do US{ 7 milloncs no pagados con divisas dol mercado banca=

W

rio, dojando mas o menos US| 40 milloncs aun pondicntose

La intorprotacién del aumento cn la demanda de impor-
taciones, roprescntada por 1los dopositos pondientes, so hace
sumamonte dificil por el hocho do quc las importaciones han os=~
tado 1llogando no sblo modianto ol sistema do depositgs, sino
tambidn como rosultado del aprovechamiento dol gran numero de,
previas cmitidas antoriormente y aun pendicntos cuando conenzo
a funcionar ol nuevo sistoma cambiarios Un calculo aproximado,
tomando on cucnta ol valor do US, 12 millonos on importaciones
quo han cntrado al pais modianto ol sistoma do dopositos y so
han cancolado por intcrmedio dol morcado bancario, conparadas
con las vontas do divisas on dolaros do inportacion por_los
bancos, indica quo, ontro ol 20 do sbril y ol 20 do Julio, la
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gran mayoria de las inportacignes, bajo el nuevo sistema, han
estado llegando con previas mas bien que con el sistema de depd-
sitos. Bl aumento de los depdsitos puede, por lo tanto, re-
flejar no solarignte un incremento en la demanda de importacio-
nes sino tambgen el arraigamiento del nuevo sistema y un cambio
proporcion de las importaciones que llegan por intermedio
del sistena de depdsitos comparadas con aqucllas que se internan
mediante previas. In vista de esto, ni el aumento continuo en la
demanda de importaciones gque se refleja en los dep051tos, ni su
nivel actual, pueden todavia interprotarse claramente como ol
anuncio de un aumento gravoso en las importacionese. Pero, si
los dep051tos pendientes continuan aumentando constantemente
mas alla de un nivel, digamos do qsv 60 millones, constituirian
una sefial de pellgro gque roquoriria estrecha vigilancia, a pesar
de la confusion introducida por la oxistoncia y uso continuado
de previas.

Una de las matorias claves, que coneierne al periodo

hagta aqui transcurrido desde la roforma cambiaria, es hasta

qué grado el nivel de las importaciones ha sido mas bajo que lo
usugl. La s1gnif1cacion do ecste punto reside en ol hocho de que
da una importante clavo dcl movimiento futuro do las importacio-
nes. Ia cvidencia dc que las importaciones so han ostado desa-
rrollando a un nivel substancialmonto més bajo quoe lo usual,
parcco ostar clara. Asi, por cjomplo, la Comisidn dc Camb ios,
ha indicado quec las importacioncs totalizaron alrocdedor de
US{ 5041 milloncs, durantec ,los tres primocros mescs de la reforma
cambiarla de log cualecs mds o menos US) 39.4 millones eran im-
porta01oncs on ddlarcs. Las 1rmortacloncs (scgun las cstadis-
ticas aduancras), duranto cl porlodo do Abril a Junio do 1955,
totalizaron aproximadamcnto US( 98,7 milloneg} cl ﬁermlno medio
mensual de importacioncs, durantc todo ol afio 1955, fucé do al-
rcdedor do USY 31 millones; y las importacionos durante Encro
do 1956 fuoron mMas O mOnos do US{, 35,6 millones. Is vocrdad,
dosdc luego, quo las cifras dc la Aduana incluycn las importa=-
cioncs de las grandos compafilas nineras, por su propia cuenta,
pero no asi los datos de la Comisidn do Cambiose Existon tambidn
otras razonos, aunquo cuantitativamontc monos importantes, que
hacen quec cstas cifras no socan ostrictamonte comparables. Poro
cstos factoros no son ni aproximadamcnto lo bastante grandos
como para oypllcqr dirercncias de la 1ngn1tud m0n01onuda nas
arriba, A31, las importacioncs dc las compafilas cuprlforas to=
talizaron alrcdodor do Uo, 32 nillonos duranto todo ol afio 1955
Sc justifica la conclusidén que, dosdo la roformq, las importacio=
ngs hen sido mas bajas, tal vez on un 25% o aun substancialmonte
mes, dec su nivel antorior. Al hacor ostos conpnrnclonus, no so
suglorc que los niveles do inportacién dol afio pasado, cuando la
inflacion ora oxtreoma y los importadorecs ostaban acunulando oX~-
istencias, dcban tomarsc couo hormalos™s Poro si que las com=
paraciones apoyan la crooncia gencralmonto sustontada do quo los
importadorcs, despuds do la roforma, han cstado liquidando al-
gunag do sus abultadas oxistoncias. Corjo no sc puodo osperar
quc la liquida01on do oxistencia continio indofinidamentec, y
dejando do lado por cl momgnto los nuchos otros factorecs quec
afectan o la inportac1on, dsto tondoria a producir un aumcnto

en cl nivel futuro do las importacionos.

PIRSPECTIVAS PARS LOS PROXINOS 1:ISIES
e s
IZPORTACIONZS DI COBRE

Los procios dol cobro llegaron a la cuspido en Marzo
do oste afio y do alli on adolanto deelinaron. Il procio cumbro
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fue de mas o menoz 5& cenwevos americanos por libra en el merca-
do de Londres y de mas o menos 46 centavos americenos en el de
Nueva York; el precio del cobre que va a la Republica Argentina,
bajo el convenio bilateral, esta sujetc a los precios de los
mercados de Londres y llueva York., I1 precio total promedio ob-
tenido por el cobre chileno durante el primer semestre de este
afio, que refleja los preciog en los distintos mercados y lag
proporciones de la produccion que ge destinaron a ellos, fué de
aproximadamonte 45 centavos americanos por libra., Actualmente,
el precio del cobre es de 40 centavos americanosla libra en

el me;cado de Nueva York y se ha mantenido entre 33 y 40 centavos
por libra en el mesrcado de Londres, siendosi precio término me-
dio de 38 centavos la libra, 0 un Poco menos,

5 Debido a la huelga en Chile durante Diciembre de 1955
y dnero de 1956, la cantidad de cobre chileno disponsible para
la exportacion fue mas baja en el primer semestre del afio en
curso de lo que sera en el segundo, siempre que se trabaje a
toda capacidad durante este ultimo periodo. Durante el primer
gemestre la producgcion fue aproximadamente de 203 mil toneladas,
en tanto que, segin calculos autorizados, sera de 214,5 miles
de toneladas durante el segundo, lo que da una diferencia de
mas o menos 11,5 miles de tcneladass Aparte de esto, las exis~
tencias internas de cohre estuvicron al relativamente bajo ni-
vel de mes o nmenos 31 mil toneladas al 1° ce Inero, y subieron
a mas o0 nenos su nivel normal de 47 mil toneladas a fines de
Abril, I otras palabras, alrodcdor de 16 mil toncladas de prosx
duccion fucron dgstinadas durento cste porfodo, a la constitucidn
de oxistencias mas bicn quo a vontas., Tomando on ocuenta tanto
la difercncia de produccion como ¢l movimiento de existencias,
puede ocstimarsc a grosso modo que sG podria disponeor do aproximada-
mente 30,000 toncladas mas de cobre chileno para ventas durante
ol scgundo soemestre dcl afio que durante el Drimero.

Cudl sord el movimiento efecotivo de procios y ventas
duranto el scgundo semestrc dol afio csta, dcsde lucgo, lleno
de incertidumbro. s ovidontc gque muchos factores, tales como
la demanda de gutomovilos on los ZZ.UU. ol proximo otofio, la
situacion cconomica cn los EZ.,UU., y Zuropa o una huelga en Ro=-
dosia, podrian afectar ‘los norcades dol cobre on _fornas
que son oxtremadamonte diffciles do prever. Ia opinion do fuen-
tes bien informadas on ol campo cuprifero osta muy lejos de scr
unénimo. Una persona Creo ,que mas O nonos 38 contavos amoricanos
por libra os una prosuncion razopnabloc como precio medio en ol
scgundo scmestrc; otra opina quc csto godr;a ser un poco alto y
quoe un precio modio do 36 ccntavos scrla mas razonablece Una
fuente tienc ol critcrio guo cl rocionto debilitamicnto del mer-
cado cuprifcro so roflcjara no solo on los prccios, sino tambicn
cn la domanda, y que no todo ol cohrc quc Chile tongs disponiblo
duranto ol sogundo somcstre necesariamentc oncontrara mercados
Ista fuonteo orcoc gque aun ol plan anunciado por los IE.UU. do
adquirir 45.000 toncladas para "gtockpile" no asogura ol morcado
para Chilo, primoro porque cl Rocino Unido vendera, mas O monos
al mismo tiompo, 36.000 tonoladas docl ccbro do sus ax1stonciasﬁ
scgundo porquc las adquisicioncs do los U2.,UU. para “"stockpile
podrfan scr lotoadas ontroc los productoros marginalos do cso
pals; y torcoro porque las rociontcs noticias conccrnientos al
mercado do los Zi.UU. han indicado un dosalcntador oxccso do exis-
toncias. Otra fuonto, pionsa quc, dado ol gran volumen de contra-
tos ya ofcctuados on Juropa, la domanda do cobrc chilecno osta,
oh torminos cuantitativos, muy bicn asogurada.

A posar do las incortidumbros ¥ diforoncias do opinidn,
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pucden hacersc algunos juicios drudcntos ¥y razonablcs sobrc las
poerspoctivas para ol cobrec. Dos factorcs principalcs afcctaran
los ingrosos dec divisas provcnicntcs del cobrc duranto ¢l scgun-
do scmgstro: por una parte, la gren dcelinacion cn los procios
tondera a producir upa cuantiosa caida do los ingrecsos; por
otra, osta doclinacion probablaacnte sc compensara hasta cicrto
punto, y talvez cn grado considcrablc, con ¢l aumcnto dol volu-
mon cxportado. Scria imprudcnto, basandoso on cl Juicio do
fucntos bion informadas, contar con un procio més alto que 38
centavos amoricanos por libra dc cobre como procio mcdio para
ol scgundo scmestre, y un procio mcdio mas bajo, por ¢ jemplo
de 36 centavos, no cs dc ningun nodo improbables Como cada
variacion dc un contavo cn ol prccio significa una variacion
dc aproximadamcnto USYy 6.3 milloncs por afio on ingrosos do divi-
sas para Chilc, un preccio mcdio de 38 contavos, o sca 7 ccnta-
vos bajo cl ﬁormigo modig dol primer scmestre, tcndoria a produ-
cir una disminucion d0 mas o mcnos US{; 22 millonecs cn ingrcsos,
micntras quc un preccio mecdio do 36 centavos produciria una baja
dc mas o mcnos US{ 78 milloncs. Probablcocmentc cs imprudento
tambicn contar con un aumcnto on las vontas igual al total de
80,000 toncladas quc Clilc tcndria disponiblos duranto cl scgun-
do scmestrec, poro si ocurriocsc, tal aumcnto produciria alrcdcdor
do USy 14 a USY 15 milloncs adicionalcs dc ingresos on divisas
a los procios do 36 a 38 ccntavos por librae. Si ¢l awscnto on
las ventas fucra aproximadancntc dc 20,000 toncladas, los in-
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grcsos adicionalcs scrian de US, 9 a US/ 10 milloncs mas O MCNOS.
Do modo quo, a un procio de 38 ccntavos y con un aumcnto de von-
tas aproximadamcnte do 30.000 toncladas habria una disminucion
on ¢l total de ingrosos do divisas dol cobrc do alredcdor de
US{, 7 millonos; y al prccio dc 36 ccntavos y con un aumecnto de
vontas aproximadamcnte dc 20.000 toncladas, habria una disminu-
cion do ingrosos dc mas o mcnos US, 19 milloncs, Por lo tanto,
como matoria do juicio parcce sumamcntc probablc que habra una
disminucion on los ingrosos de divisas dcl cobre durantc ol
scgundo scmestro; una cscala razonablc dcntro do la cual pucdc
osporarsc ol desconso soria mas o menos de US) 5 a US, 20 millo=-
nos; y por -'ningun nativo doboria cxgluirse, la  posgibilided
de que ol dosconso pucda oxccdor ol limitc mas alto de dicha cs~-
calas

TDMPORTACIONIS

Como anoteamos bajo ol rubro de ¢volucioncs cambiarias,
ol nivel do importacionos, dcsdc que cntro on vigencia la rofor=
ma, ha sido significativamcntc infcrior quec ol usual,; csto po-
dria indicar una tcndoncia do aumento on las importacionos cn ol
futuro no muy distagto. A Csto pucéon agrogarsc varios otros
factorcs quc tondorian a sumcntar las importacioncs duranto ol
scgundo scmestro dcl afio on curso. ILa importacion dec automovi-,
lcs, no permitide por varios afio cn cantidados aprociablos, scgun
parcco, va a scr permitida dontro dc poco ticmpo cn cantidgdcs
quc, si bion cstaran limitadas por fucrtos impucstos, podrian sig-
nificar un doscmbolgo aprceiablc de divisas. La maguinaria tem-
bidén va a scr incluida on la liste do librc importacion, y aunquo
Ssto os oonvonionto dosdo ol punto dc vista cconomico goncral, tam=
bidn significaréd dogombolso dc divisas. Finalmonte, cxiste ol
hocho quo la inflacion intorna, aunquc on gran parto roducida,
giguo on pio; ol dinoro on circulacion y los prccios intornos os-
tén aumontando. Dado un tipo dc cambio més o monos fijo, osto in-
dica una disparidad corocicnto cntro los procios intornos y log do
las morcaderias importadas, cntro ol poder comprador intcrno y cl
actual volumen do importacioncs, y cstos factorcs tendoran a cle-
var las importacioncs. Por otra partc, las rostriccioncs de credito
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ostan afcctando ol nivol intorno de la actividad ccondmica, ton-
diondo a recstringirlo, y on algunas arcas eun e rcducirlo. Po-
sando ¢stos distintos factorcs, paroco probablc que, a pcsar de
las rostriccioncs do crcdwto, 80 producira una inelinacidn proba=-
blemente substancial, hacia ol aumcnto do las importaciones sobro
ol nivel hasta ahoru mantonido desde la roforma cembiarias

CONVINIOS BILATZRAILS

Zn todos sus convonios bilatoralos, oxccptuando cl con=
vonio con dlemania, Chile ni hizo ni receibid pago alguno on mo-
nocda dura cn cancclacidon de saldos cn oxeccse do iswing® duranto
ol periodo transcurrido hasta ahora dcsdc la roforma cambiariae
Existc tambicn, otra vez con la cxecpeidn do Alomania, la impro-
babilidad dc talcs pagos por valorcs do verdadcra importancia
on cl cursg dcl sogundo somcstro do csto afios I1lo cs deobido
a una o mas dec las razoncs siguicntos: a) quc cl convenio cn
particular no rcquicre pago on dolaros del oxccso sobro cl figwing';
b) ¢l cstado actual dc los saldos; ¢) a que las sumas cn cucstion
son rclativamente poquofias como, por ¢ jecmplo, cn ¢l caso decl ,Bcua-
dore Poro, catrec cl 20 do Junio y ol 24 de Julio, Chilo pago a
Alcmania la suma do US), 2 millonos cn moncda dura cn cancclacion
dol oxcoso sobro ¥swing®. D1 Tgwing™ os do US| 2«5 millonos,
aunque ol Banco Dcutschcr Lacndor no he ruquvrldo antcr iorment o
la cancolacion hasta que ol saldo no alcanzd a US’ 4 millonos.
Poso a los pagos ya ofoctuados por Chile, ol saldo c¢s actualmon-
tc dc algo mas de US{ 4 millonss a favor do Alcmanias TUna compa-
racion do los crodltos abiocrtos por cada uyno dc los dos paisos
indica quo ¢sc saldo ncgativo uuncnuara mas, talvez cn varios mi-
lloncs do ddlares, dontro dec los 3rox1mos moscs. JAlemenia ha ido
tomando progrosivarcnto una p03101on mes dura con rospocto a sus
convenios monotarios y do pagose Zn consocucnc1a, CS muy proba=-
blo, posoc a la posibilidad dc ncgociacioncs rolatives a la forma
do pago, quo Chilo tondra que hacer, dontro dc los proximos moscs,
pagos adlolonalcs, o bion on ddlares o su cquivalontc on algunas
mercaderias talcs como cobrc,

Lo que prcccdo toma on cucnta varios factoros “clavo™
que afcctaran la balanza do pagos y las rosorvas. osto, delibo=-
radamonto, doja do lado muchos clcmwntos por razoncs dc simpli-
cidad y laconismo, Yy porquc cstan afcctados por una conplicada
accion rceiproca do tantos factorcs, que os dificil fomarse jui-
cilos firmcs anticipadamcntc rcspceto a cllose 31 peso o importan-
cia do los factoros quo s¢ han congidcrado son, sin cmbargo talos,
guo un juicio gonoral osta justificado; os muy probable que, on
cl curso dol sogundo somcstrc de ostc afio, las cntradas do divisas
do Chilc rostraran una tondoncia a dosconder y sus pagos a asoon-
dor, y osto movimicnto cn forma do tijora probablomcntc cortara
muy hondo cn las rcscrvass

POLITICA CJUIIBTARTIA

Frontoc ol ompooramionto do las porspcctivas do la ba-
lanza do pagos y do las rcscrvas, cxisten varios rocursos que
ucden con51dorcrso on rolacidn con ol nancjo dcl problomat
%1) Dopdsitos roquoridos; (2) Tipo do Cambio; (3 Politica
orcditicia; (4) La lista do inportacionos pernitidase

Los dos ultimos ituns uocdon tomarse y dcjarso dc la-
do rapidaruntu. La rauoeidn de itcms do la lista pornitlda do-
borla considorarso solamonto on ung situacidén muy dificil y como
un Ultino y drastico rceurso decspuds do hebor aplicado y oncon-
trado inoficaz toda otra modida. La rcmo8idn do la lista aun
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8o unos pocos itons dcbilitaria grandomonts la confianza do

los importadorgs, causaria conpras cspoculativas por parte de
cllos y pondria cn pecligro todo cl sistoma do cambio librec dol
Morcado Bancarios Isto pucdc consgiderarse sbélo on situacioncs
on las quo ol sistoma costc poligrando do tal manora que aconsa=
jo tomar medidas verdadoramcntc drasticas.

La politica crediticia os, por supuosto, uno dec los
rocursos fundamgntalos on ol control do la Balanza de pagos do
Chilce Si la linoa crediticia no hubicso sido mas o monos sa-
tisfactoriamonto'mantonida, la balanza do pagos y las rcsorvas
do divisas cstarian ya on una diffcil situacidn. ILa perspectiva
do un ompooraniocnto on la bglanza do pagos agrogg una razon muy
podorosa para mantcnor la linca de creditos al maximo grado fac-
tibles Poro, pucsto guo Chilc ya cstd manojando un sistoma do
control do croditos, la politica crediticia os un arma ya on usoe
La dotcrmipnacion de la politica crcditicia doponde de nuchos fac-
torcs adomas do,la balanza do pagos, y hay poco cspacio para na-
niobrarla limitandosc solamcntc a las noccsidades do la balanza
do pagose. Ixisto, por cjomplo, la posibilidad,dc quo, ,ch ol mis=-
mo momento on quc la balanza do pagos oxija crcditos mas rgstrin-
gidos, factorcs intcrnos pucdan forzar un rclajamionto; asi, on
ol momento prescopnte, la dificil situacion de la industria do la
construccion csta causando a las autoridados nonctarias a tomar
nodidas para aliviarla,.

DIPOSITOS RZIQUIRTIDOS

La primecra conclusidn clara y cspocifica do politica,
quc surjo dcl analisis antcrior, cos gquc los dcpositos rcqueridos
doborian mantencrsc on pleno vigor hasta que llogug ¢l momonto
on guo la situacion combioria sca nucho mcjor y més elara quo
on ol prosontos Is inncgablc quo cstos rcquisitos son un ostorbo
para los importadoros; ollos so cstan quecjando y ostas quojas
dcben tomarsce scoriamontc on cucntas ¢ro la inconvecnicncia para
los inmportadores os muy poquciia comparade con ¢l dafio a la balan=-
za do pagos, o las rcsorvas do,divisas y a la ocononia on gonoral
quoe rcsultarian de una recduccion o romocion promatura dc cstos ro-
quisitos, lo quo igpulsaria un aumcnto considcrable do importacio-
nes. 2n comparacion con otros instrumcntos disponiblos los dopo=~
sitos requeridos son uno dec los mctodos menos costosos do contro-
lar la balanza do pagos; la altcrnativa de mantoncr los dopositos
roquoridos guodc sor uha fuortec alza cn ¢l tipo dc cambio quec so-
ria mucho mds oncrosa, por sus cfcoctos sobrc cl costo do la vida
vy la cconomia intorna on generel, que las nolestias para los impor-
tadorcss Las quojas misms do log importadorcs indican la oficacia
do cstos rcquisitos y lo guo podria succder si no sa manticnon.

No sblo cs importantc que los dopdsitos roqueridos so
mantcngan, Sino tambion quo ¢sto so haga dc uha manora complota-
ronte oficaz. IZsto significa no pemitir a los bancos comor cia-
lcs rctonor para usos propios ningun porcentaje do los dopositos;
signifioca osoncialmento la tcnoncia de los dopositos on ¢l Banco
Contral y no on los bancos comercicleos. Pormitir, quo los bancos
comorcialos rotongan una proporcion de los dopositos soria darlcs
un fucrto incontivo pare favorcccer & los impgrtadoros on dosmedro
dc otros prestatarios potencialos; cllospodrian prcstar a los im-
portadoros a una pordida mucho nonor de liquidez quo a otros pros-
tatarios; por cjomplo, 81 so los perniticra rotoner, digamos un
40 por cionto do los dopositos, podrian prostar a un importador o
inmodiatamonto rocobrar 40 por cicnto sin costo alguno, lo quo po=
drien prostar do nuovos 21 scctor importador do la ccononia os ol
prceiso lugar al cual no dobo facilitarso ni dirigirsc ol crodito
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on osto momontos. Ista pds alld del alcance do oste informo pono-
trar on dotallc cn la situacion dc liquidez de los bancos conorcia=
los, poro puodc doeirsg osto: Ixiston otros mdétodos mcjores, quo
ol traspaso do los depositos, por modio dso los cualcs pucden zan=
Jarso cualquior dificultad do liquidoz de los bancos comercialos,
sl y cuando sca noccsario. 21 traslado do los dopdsitos o los
Bancos, rcduciria sus necosidados do rodeoscucnto do tal modida quo
ol Banco Central perdoria on consccucncia una do sus mas importan-
tos palancas para ol control de la liquidoz deo los bancos comorcia=
lose Dosdo lucgo, una vez puosta on vigor tal modida scria nuy
diffcil para ol Banco Contzal cambiarla nuovanonto si mas adclanto
fuosc nocosario hacor presion sobro la situacidn de liquidez do

los bancos comcrciales, 21 sistoma de colocacioncs cs un arnma nuy
inportante on cuanto al nontonimionto dol control crediticio on
gcnoral, pero no cabe duda quc tambicn cl control que cjorece cl
Banco Contral sobro la posicion do liquidez do los bancos comor=-
cialcs cs otra arma importanto do dofcnsae ILa pérdida do cstc con=-
trol podria hacor prcsioncs y poncr on poligro todo ¢l sistema dc
control croditicio.

TIPO DT C.MBIO

g Un scgundo juicio que puodec formorsc sobro la basc dol
anelisis prcccdonto os que, tardec o tomprano, dentro de los proxi-
mos8 cinco,0 scis nosecs, cl tipo de,cambio teondra quo aumcntarscs
Poro ningun juicio nmeccanico o dogmatico ce posiblo con rcspocto a
la oportunidad para hacorloe

Il notivo principal para subir ol tipo do cambio no os
primordialmentc por sus cfoctos sobre las oxportacionecs sino, mas
bion, sohro las inportacioncse Dada la composicion dec las oxporta=-
cioncs agtualcs do Chilo, un alza on los tipos do cambio, dentro
io los limitos quo otras consideraciones hacen faetiblc, tondria
ofcctos bonoficiosos a largo plazo nmas bien que a cortos Una gran
proporcion de las cxportacioncs do Chilec depende mas a corto pla=-
zo do las condicionecs y de la demanda de los nercados nundialcs
guc dcl tipo dc cambios., Varias actividades do cxportacion merginal,
por cjomplo.ol oro, ostan aparcntomentc cn dificultadess ZPecro ol
alza nccosaria on ol tipo dc cambio para satisfacor a los oxporta=
dorcs de osta claso do agtividad tondria quo scr tan grandoc que Quo-
da definitivamcnto oxclufda por sus otros consocucnciase A los ox-
portadores marginalcs, con poca csperanza dg un futuro do substan-
cial y‘crociontc importancia'para la cconomla chilcna, no puocdo
permitirsolos dominar la politice cambiaria debido a las muchas o-
tras considoracioncs dec mas inportancia inmplicadase Jlgunas indus=-
trias cxportadoras, quc prctenden enoontrarso on dificultados, como
por cjemplo, las posquoras, pucden teoner perspcctivas suficiontos
para justificar consideracion y ayuda ospocialos. Poro aun tales
actividades no ticnon la inportancia suficicnto para justificar la
altoracion por ollas del tipo do cambio on lag circunstancias actua-
los. Si, despuds de una cuidadosa investigacion, rosulta quc algu-
nas actividades do csta Iindolo merocen ayuda, ésta doboria dispon-
garscles por subvencionos direcctas, las que proporcionan una mancra
rclativamento ordonada y manojablc do solucionar ol probloma; ho
pucdc hacorso altorando ol tipo de cambio y no dobo hgocrso introdu-
cichdo otra vez los "oxcepeionalos®™ tipos de canbio multiplos que
tiondon a roproducirsoc, son inmanojablcs y donasindo oncrososs _En
conjunto, por lo tanto, miontras quo un alza on ol tipo do cambio
gsorin indudablomonte do alguna ayuda para las cxportacioncs, osto
disto mucho do sor una justificacion substancicl para alzar ol ti-
po dc cambio, bajo las actualos circunstancias.

La razdn prineipal para considerar un alza on cl tipo do
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cambio, og su ofocto rcetrictivo sobrec las inportacioncs. Ista
rostriceion provendria no solamonte dol ofccto do un alza on los
procios intornos do las importocionos por si, sino tonbidn de
otros dos gfoctos do un alza on cl tipo de cambio? (1) Zxisticn-
do los dcpositos roquoridos, alzas cn los tipos do cambio signifi-
can tembicn auncntos on los depogitos; y (2) 1los dorcchos do inm-
portacion so ajustan cada trimostre do acucrdo al tipo de cambio
vigonte duranto ol mos antorior, do modo quo un alza cn cl tipo

do canbio significa tambicn un alza on cstos dorcchos. Hasta don=-
do alcanzarian los cfoctos do lag diforontos alzas cn ol tipo de
cambio dopenderia do muchas circunstancias y solo la oxpericnecia
pucdo detorminarlo roalmontc, pcro como ya so ha consignado, pro=-
bablemento so tondrg quo recurrir a cata ara  on alann Jui-
sion duranto los proxines ¢inco o Ssuis CS0Ser. . s

Zn cuanto a la precisidon on el ticmpo, Pucdon sostonor-
go dos amplias opinionos. Por una partc, so pucdo sostonor quo
las dificultades on la balanza do pagos son nos bion prospcctivasg
que actualose. ¢Por guo porturbar, ontonces, la dolicada situnciodn
intorna con las consccucncias psicologicas y los ofoctos sobre ol
costo do la vida do un alza cn ol tipo de cambio con respocto a
una situacidn que, con un poco dc sucrtc, pucdec no ocurrir, o si
asi fuora, pucdo no ir tan lejos ni sor tan soria como picnsan
actualmonte algunas personas? Aun,a costa do un riosge conscion-
to rospocto o las roscrvas dc divisas, ¢No scria prudente ovitar,
duranto cl mayor ticmpo posihle, alzas on ¢l tipo de cambig de
les cuales intcrnomonte so perdoria mds dc lo guo sa ganaria on
cuanto a las roscrvas y, mediante las cualcs, dobido a lo magni-
tud do los gfoctos intornos, las roscrvas nismes finalmento tam-
bion sufririan?

Sc pucde aducir una scric do argumcntos cn contra de
osto punto do vista gonerals Una gsporo domasiado larga llova
consigo ol riosgo do una posible pcrdida soria do rcscrvas. Ac-
tualnonte ol Banco Contral ticno bastanto oportunidad para ma-
niobrar con rospocto al noncnto prociso y a la forma de alzar
ol tipo do cambio, la quo pucde pordorsc considorablemento al
producirso una oxcosiva domora. TUn brugco cambio desfavorablo
on las roscrvas.pucdo postoriormento, mas o menos, forzar al Ban-
co Contral a actuar on nmomcntos cSpociglmonto dificilos, talvoz
justamonto cuando cigrtas medidas ocononicas intornas, como la
de los salarios, oston alcanzando morcitos criticos. Miontras
gquo ©l Banco Contreal pucdc ahora alzar cl tipo do cambio do una
poncra gradual, cautclosa o irrecgular, pucdc quc mas tarde tonga
quo alzarlo considorablononte dontro do un plazo rolativancnto
corto y on form violonta y brusca que podria asostar un golpo
psicologicamontoc sorio o lia ccononmla decl pais. Una pcrdida cuan-
tiosa do rosorvas cousaria cfectos advorsos sobre los ncrecados
do cambio, aun cuyando ¢l Banco Contral sostuviocra ol tipo do cam-
hio; 6sto tondorfa a subir on ol morcado do corrodoros, los in-
portadorcs sc inclinarian a hacor compras ospcoulativas, calcu=-
lando quc tarde o tomprano ol tipo do cambio subiria; ostas na-
niobras podrian torar un impulso propio. 2Isto significa adicio=-
nos ospoculativas al problona basico, ¥ miontras quo, con modi-
das anticipadas, cl Banco Contral podria controlar todavia y,
hasta cicrto punto, dirigir, pcro, 81 osporara dognsiado tianpo,
podria verso obligado a soguir ol nercado y tondrila ontonccs un
mucho monor grado do control.

Rosymiondo Ixigto ol poligro do quo, mion@ras quo
con modidas rapidas y cautclosas, ol problema cambiario so po=
dria mentonor dontro do 1imitcs controlablos, la domora podria
ercar una situacidén on quo ol probloma basico SO complicaric do
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tal forma quo ol Banco Contral pordcria floxibilidad y un consido-

rablo grede do contrnl, y ol tipo dc combio podria toncr quo alzar-
o on un nonento inoportuno y de una nancra ton violenta y brusea,

que podria rosultar un golpec dcmasiado fucrte a la coononia intore-

na y porjudicer scrianonto el programa anti-inflncionistas

Toniondo presontec quo ,lns rospucstos o cstas dificilos
prcguntas no so pucden dar dogmotiamento y habiondo ostudiado
a fondo las mughas considoracioncs involueradas, hemgs llogado
o uno comclusidn on favor do una accidn anticipada mas bicn quo
do una retrasada. Considcramos que ol Banco Contral dcberia co=
monzar o mover su tipo do cambio hacia arriba cautelosa y gradunl=-
monto, y vigilando su rcaccion cn los mercadose Ista alza doberia
sor irrogular, por cjecmplo, un alza do dgs puntos soguida do una
baja do un punto, para no dar la inmprosion do un novimionto indo-
finido on una sola dirececion, crcar una pcquofia inccrtidumbro on
ol mereado y, con oso, ayudar a limitar ospoculaciones adversass
So0lo una constanto vorificacion de la rcaccion dol morcado y una
cstrccha obscrvacion dc los acontccimiontos on los mercados de
cambio, puoden indicar on cuanto deberia alzarse ol tipo de cam-
bio; la oxpericncia tondra la ultima palabra.

NOTA SOBRZ IL MIRC..DO DI CORRZDORLS

21 problomn dol ncrcado Ao corrcdores deriva principal~
montce do las consocucnc ing, tanto psicologicas como oconémicns,
do una discrcponcia ontro los tipos do cambio do los dos morca=
dos, o sca do un tipo dc cambio bastanto mas alto cn ol rmercado
do corrodoros quc on ol norcado bancario. Un clza cn ol tipo |
do carbio dol morcado do corrcdorcs ticnc consocucncias psicolo=-
gicas quo doben tornrsc on cucntas. Una discrepancin considora-
blo y bastanto prolongada ontrc los tipos do corbio do los dos
morcados ticndo a producir filtracion do fondos dcl morcado ban-
cario al do corrcdorcse 2n la situacidn cambioria on conjunto,
que al parccor osta on porspoctiva, soria prudcnto csporar quo
so produzecen dificultades cn ol morcado,do carrocdorcs cl quo,
dobido a su ostrictoz y naturaloza, osta sujcto grandomonte a
movimicntos ospoculativos.

Al igual quo on la pglitica canbiaria on gonoral no
hay nada absoluto on la olocecion do procodinicnto fronte a las
alzas dol norcado do corrcdoros que produccn discropancia ontro
los tipos do cambio. In una situacion on lo quo cxiste una ro-
lativamontc poquofin discrcponcia on los tipos de cambio, ¥y no
so dosoa clevar cl tipo do cambio dol mercado bancar;o cl tipo
en ol mercado do corrcdorcs pucdec colocarse cn armonla nedianto
unn rolativamonto pogquofin vonta do divisas cn cl nmercado dc corro=-
dorcs., Poro debo ojercorsc gran cautela - ospociclnente on la
situacidn quo al parccor so avecinn - ch no gastar dannsidas ro-
sorvas on csto ocmpofios Tan pronto 80 obsorvo quo'ol'dosambolso
pucda scr domasiado grnndge, so dobo ir ponicndo mas onfasis on
movor ol tipo bancario naos bicn quo on apoyar ¢l tipo do corrodo~
rog, con cl fin do colocarlos on un nivel nas parcjo. Finalmon-
tc, para cubrir todas las contingone ins, ine luyendo las nuy pc-
gimistas, pucdo sor nocosario pornitir, on siortas circunstancias
dificilos, quec los tipos dec cambio discropon por un tiocmpo, por-
gue los dosombolsos nocosarios para ~poycr ol tipo do corrodo;os
y las dosvontojos do las alzas adicionalos on cl tipo dc cambio
bancario son nayores quc aquollas quo porniton la discropancia
do tipos do cambio.

sto conduco a noditar sobre la intorrogativa funda-
mentol do si los dos morcados doberian o no fusionarsoe ILa Jjug=
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tificacidn bisica pore mantoner norcados soparndos cs que ol morco-
do bancorio rosguarda ol producto dc los cxportacioncs para la com=
pra y pago do las inportaciones, miontres que ol morcado, libro, al
pernitir algung libertad do povinicntos ul dlncro do carfctor no
concrecial, actua como un baromotro util y wnlioso que no significa
un dosombolso gxcosivos Igtc, por supuosto, cs un arreglo ortifi=-
ginl y la fusidn do los morcados tcndric sin duda sus voentajase

21 punto principal os que, oxisticndo una discropancia ontrc 1los

dos morcados, so producira, do todas manoras, una gran filtracion
dosdc el morcado bancario al morcade libro, Poro fusionar los dos
mercados, on las actualos condicionos, soria un procodimicnto po=
ligroso. 21 mercado libro ces cl que so pucde utilizar porc la fu-
ga do caopitalos sin infringir los roglamontos cambicrioss 4l com=
binar los dos morcados, Sc ostaria hacicndo accosible ol uso logal
dol nmorcado bencario parc la fuga do capitalos, dondo actualmento

o8 ilcgale Dada la filtracion actunl y potencial modinnte la in=
fraccidn y las loyos dc cambio, las posibilidndes de fuga do copi-
talos quo rosultarfan al combinar los dos noreados sorian mucho
npayoros y, por lo monos c¢n ¢l caso do una cnergencia, podricn sor
sunamecnto gravoge Dospucs do todo, lo gran proporcion decl producto
do la oxportacion provenicnto dol cobro no so filtrara al mercado
libroe Muchos otros oxportadorcs o importadoros obcdocon los ro=
glonontos cambiariose. J4un aqugllos cxportadorces o importadorcs quo
so dedican a dosviar fondos, sdolo lo pucdon hacor con una parte,

y de ningun modo con ol total do los fondos involucrndos cn sus tran-
gsaccionos. Mantcnor scparados los dos norcados significa mantcencr
abiorta una lince do rotirada para ol Banco Central; si fucrc noco-
sario, puodo dojar discrcpar los tipos de cambio do los dos mecrcados,
y, no obstanto, rosguardar de la fugt une bucna parto = probablecmon=
to ol grucso = do los fondos dol mcroado bancarios

Q= mOmOmO=



CUADRO I

RTSTRVAS DEL BANCO CENTRAL
(Zquivalente en millones de ddlares)

0RO
l.,~ Antigua Reserva 37,6 37,6 37 46 37,46 37 4,6 37,6 - 38,1 38,1
2e— Nueva reserva y
- Varios 3,9 599 5,8 549 4,0 4,3 3,6 3,6
53— Depositos de ter- .
Ceros. 0,9 0.9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9
TOTA Ls 42,4 42,4 48,4 42,4 42,5 42,6 42,6 42,6
I"0NEDAS ZXTRANIZRAS
4.~ USL 28,4 14,1 14,5 Bl 14,4 25,5 0 29,9
5.= Libras Isterlinas Ls5 0,9 4,2 4,7 748 10,4 10,9 11,1

TOT 4 L: 29,9 15,0 18,5 35,8 22,2 33,7 42,8 38,8



CUADRO II

OPCRACIONTS D& CANIBTO N DOLARZIS DIL BANCO CINTRAL (1)

(Zn millones de dolares)

COMPRALS MAYO JUNIO
FISCO 15,0 , 21,0
COLP.LIL.S CUPRIFIRAS 3,3 2,5
BLNCOS (11 mil) -
V.LRICS 1,6 (128 mil)
PO T4 Iz 19,9 25,5
VoNTLS
B.NCOS 4,6 747
V.RIOS 1,3 ¥ 8
20T .. 13 5,9 14,9
OTROS - 2,9 —
NIZTO + 11,1 + 8,6
C/MBIOS EN RISZRV. ¢+ 11,5 ' ¢ 9,1

(1) Incluyendo Libras Esterliras de libre conversidn a ddlares.



B A DR O SIEEE
p ¥ 4
VENT..S BRUT..S DE C/IMBI0O EN DOL.RES POR B..NCOS COMIRCI.LES
Y B.NCO CENTRLL /, CLIENTES NO BANC..RIOS
(Bn miles de dolares)

Bancos Comerciales Banco Central Total

4BRIL 20 a LBRIL 28 24030 3.182 5,212
LBRIL 28 g JUNIO 1 10;161 l.254 11.415
JUNIO 2 a JUNIO 28 12;917 7148 20;065
JULIO 2 a JULIO 20 5«b18 - 24515 84027
YT L Le 304620 14;099 44,719

1/ Incluyendo Libras Isterlinas de libre conversidén en ddlaress



1MLYO
IHL.YC
1L.Y0
1LYC
JUNIO
JUNIO
JUNTIO
JUNIC
JULIO
JULIO
JULIO
JULIO

14
23

12
19
26

CU . DRD I

DEPOSITOS P.R. LIPORT..CIONTS SQUIVALCNTE DE DEMLLNDS DE

TPORT..CIONSS IEN UsSe DOLALRES

Depdsitos Netos Pendientes Bruto

Liquidado

2.479,5
3;912,9
7.960,9

11,103,1

12.172,1

144119,5

16.424,2
25,115,9
29.739,5
334040,9
39;529,6
40;387,8

596 744,3 19.356,5
(12.090,1) (7,266 ,4)
(Mercado ;( otro; )

(Bancario
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