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PREFACIO

El Banco Central de Chile da a conocer por medio de este folleto los resul-
tados completos del cilculo de la Balanza de Pagos correspondiente a 1945,
Un cuadro resumen de este mismo cileulo va ha sido publicado en el Boletin
del mes de Junio de la institucibn,

En éste, el cuarto estudio sistemitico de esta serie que publica el Banco,
hemos creido superada, metodolégicamente hablando, la etapa formativa en
cuanto a investigacibn, andlisis y presentacién de la informacién pertinente, y
por ello se han suprimido muchos detalles v explicaciones relativas al contenido
de la informacién utilizada.

Se ha preferido en esta oportunidad dar mayor desarrollo al andlisis de los
resultados, proyectando hacia el futuro el desarrollo de nuestra Balanza de Pa-
gos. Este enfoque adquiere singular importancia en estos momentos en que hay
evidencias de que nuestra Balanza de Pagos comienza a cambiar de sentido.

El estudio fué realizado en la Seccibn de Estadisticas ¢ Investigaciones
Econbmicas de este Banco, de la que es Jefe el Asesor Econbmico de la Institucibn
Dr. Hermann Max. Como en afios anteriores, la realizacibdn de los trabajos per-
tinentes correspondib al sefior Jorge del Canto Schramm, recientemente desig-
nado funcionario del Fondo Monetario Internacional en Washington DC.

Septiembre de 1946.
Baxco CewtraL. pe CHILE.



BALANZA DE PAGOS DE CHILE
ANO 1945

I.~CONSIDERACIONES METODOLOGICAS Y CONTENIDO DE
LAS INFORMACIONES DE LA BALANZA DE PAGOS
CORRESPONDIENTE A 1945

En nuestros cileulos anteriores (1) hemos sefialado, a forma de introduc-
cién, algunos conceptos basicos fundamentales sobre el significado, contenido,
evolucién histérica y proyecciones de un estudio de esta naturaleza. Esta labor
de divulgacién la hemos considerado fundamental para que los lectores puedan
comprender mejor su significado y la utilidad del mismo. Al lanzar a la publicidad
el cﬁculn de la Balanza de Pagos correspondiente a 1945 creemos que ya nuestros
lectores han logrado formarse conciencia sobre la significacién de un estudio de
esta naturaleza, y por ello no insistiremos ahora sobre estos conceptos fundamen.-
tales; el Banco éi::nl:ral participa activamente en el intercambio de ideas, que
realizan técnicos especialistas sobre esta materia de la Sociedad de las Naciones,
el Instituto Interamericano de Estadistica y otras instituciones, v cuando se
logre superar la metodologia de estos cilculos, hari conocer a sus lectores las in-
novaciones que se introduzcan.

Con satisfaccibn puede decirse que nuestro pais ha logrado colocarse, entre
los paises latinoamericanos, en una posicién destacada en materia de investiga-
cibn econbmica. El cdlculo de la Balanza de Pagos, primero; luego el estudio de
la Renta Nacional, recientemente publicado por la orporacién de Fomento de
la Produccién y al cual el Banco Central cooperd entusiastamente, v la realiza-
cibn de un estudio sobre el “Ciclo Econémico Chileno”, por parte de la misma -
Corporacién, constituyen realizaciones de vastas proyecciones para el andlisis de
nuestra realidad econbmica. _

Si a esto agregamos la labor de mejoramiento de nuestra estadistica oficial,
que se viene realizando desde 1944, es indudable que el pais, sus gobernantes,
legisladores, economistas, hombres de negocios, etc., cuentan ya con las herra-
mientas suficientes para analizar y resolver en forma equilibrada nuestros pro-
blemas econbémicos. El futuro desenvolvimiento econdmico se encuentra deter-
minado, en parte importante, por el empleo inteligente que se haga de estas he-
rramientas de andlisis econbmico.

{1} Ver “Balanza de Pagos de Chile™, afios 1942, 1943 v 1944. Banco Central de Chile.



En términos generales, se han seguido, en el cdlculo de la Balanza de Pagos de
Chile correspondiente a 1945, las normas ya definidas en el cdleulo de 1944, En
ese afio cambiamos el criterio aplicado a- cdlculos anteriores, en el sentido de
considerar como renglones activos de la Balanza de Pagos, el valor total de las
exportaciones de los productos de las grandes empresas mineras (1.° /I/A) y no
sblo el valor de retorno (Costo Legal, Tributacibn y Adquisiciones con sus
propios cambios). Este cambio se introdujo a fin de fijar mejor la posicibn deu-
dora de Chile; en efecto, con esta innovacidn aparecen guardando una proporcién
mdas adecuada el monto de los l::lpit:ﬂes extranjeros invertidos en el pais y el
servicio de los mismos, que anteriormente se ignoraba por considerarse un no
retorno de divisas disponibles para el mercado.

En el céleulo presente, hemos introducido una nueva, pero pequena modi-
ficacibn al método seguido, en esta materia, en 1944, Hemos preferido tomar
como cifras activas las que correspenden al valor de las “Ventas” de los productos
de las grandes empresas mineras, en vez de los valores de “Exportacion”; esto,
en razén de que las cifras de los balances de las empresas en referencia dan infor-
macién sobre utilidades, dividendos, reservas, gastos en el exterior, etc., en fun-
cién del total de las ventas realizadas y no de las exportaciones. En afios de de-
manda persistente, en que las exportaciones se venden de inmediato, el problema
no tiene mayor significacién, pero en el futuro, si las ventas se realizan en forma
mds floja, es probable que no exista un sincronismo perfecto entre ambas series y
van a aparecer, indudablemente, diferencias importantes entre la Balanza Co-
mercial, determinada de acuerdo con la estadistica oficial, ¥ el capitulo de
nuestro “‘Comercio Exterior Visible” de la Balanza de Pagos. 7

Fn términos mas amplios, hemos realizado también una reordenacién de
los diversos renglones que constituyen el Capitulo 3.° "Movimiento de Capitales
y su Servicio”', que si%niﬁca un cambio metodolbgico importante para el andlisis
comparativo de las cifras de 1942 a esta fecha. e syt ; :

En este capitulo, “Movimiento de {:a]iurnlcs y su Servicio', h?.bm"'l'ﬁ dis-
tinguido las siguientes secciones: I. "Capitales a Largﬁ Plazo'; 11. “Capitales a
Corto Plazo”; y I11. “Otras Operaciones Financieras”. A su vez, en laﬁdus pri-
meras seceiones habiamos distinguide, respectivamente, dos grupos: A. Cambio
en el Estado de las Inversiones” y B. “El Servicio de los Capitales™. Esta orde-
nacién de las transacciones de capital, tenia por objeto separar marcadamente
las operaciones “A Largo Plazo” de aquellas “A Corto Plazo™. Sk

Sin embargo, en atencién a nuestra legislacién bancaria y de cambios vi-
zentes, se ha n%er:rvadu que, en realidad, los movimientos a corto plazo ?éenszs
una muy limitada importancia, y de alli que hayamos alterado la ordenacion de
los grupos, en la siguiente forma: Hemos Idcsuﬂndn las dos princi ales secciones
de este capitulo a 1. “Movimiento de Capitales”, es decir, los cam ios que s::_;:rrc:ul
ducen en el estado de las inversiones, y 11. “Servicio de Capitales”, €s decir, ¢

200 de los intereses de nuestra deuda externa consolidada, de los préstamos de
;:l. %ﬂarpurnciﬁn de Fomento de la Produccién, de los FF. CC. del Estado, etc-h}::
principmlm::nhlz, l:ls-i utilidades de las empresas que tienen capital extranjero

en als. ; , !

“mlt}:gta inn?:v:r;iﬁn permite acercar nuestra metodologia a la que siguen n:ﬂ:
paises en esta materia. Asi, por ejemplo, en los Estados Unidos se -:::rnlmdf_:ran b
en la “Cuenta Capital” los “‘movimientos’ o cambios en elestadodelas mv% 5
nes, indicdndose el “servicio” de los mismos en la denominada “Cuenta d: :: ‘Irﬁlam;
sacciones Corrientes”, junto al movimiento de mercaderias, 5““”“?' EE i
cuando nosotros aplicamos un método algo distinto al seguido en los £ gfmrnn
Unidos, en realidad, es indiscutible la ventaja que hay ?in pmsEStafr;EEﬂdﬂ i
gjghﬂ, por una parte, los nuevos ComPpromisos que el als _‘:’53 j qmvi-:iﬂ }ar:t
materia de inversiones de capitales, y por la otra, la obligacibn de ser P

i 3 s i o
o 11?: l;j:r:;:?:ssecciﬁn de este capitulo “Movimiento de Capitales y su Servicio

# i = ] ] i1 r H.H'-“'-
denominada “Otras Operaciones Financieras comprende en SF ﬂafﬂt E‘rEs—
los créditos que cubren transacciones realizadas de acuerdo con la Ley
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tamos y Arrendamientos, y en este afio, el servicio correspondiente. Como se
trata de transacciones que no tienen el cardcter periédico y comercial-financiero
ue tienen las transacciones corrientes de capital, se ha considerado oportuno

clasificarlas en esta seccidén y no en las dos principales del mismo cap{turn.

1.* Comercio Exterior Visible

Como lo hemos dicho en nuestros estudios anteriores, en este capitulo se
incluye el conjunto de transacciones en moneda extranjera a que da origen el
movimiento de 1merﬂad.e;ri:15, tanto de exportacibn come de importacién, con sus
ajustes estadisticos correspondientes; figura aqui también el oro enviado al exte-
rior como mercaderia.

Los renglones activos de este capitulo, las exportaciones, dada la conforma-
cibn de nuestra Balanza de Pagos, constituyen la principal fuente creadora
de recursos en moneda extranjera para el pais. Ocupan un lugar destacado
las exportaciones de las “Granics Empresas Mineras” (Cobre, Salitre, Yodo v
Hierro) y una importancia menor, las exportaciones de'la “Mediana v Pequedia
Mineria” y las de productes agricolas, ganaderos e industriales.

~ Los renglones pasivos del mismo capitulo, las importaciones, constituyen,
asimismo, la aplicaciébn principal de nuestros recursos disponibles de divisas.
Ellas estin constituidas, en un 509 mds o menos, por adquisiciones de materias
primas y combustibles para nuestras industrias; en un 359, por bienes de con-
sumo, entre los cuales ocupan un lugar destacado los necesarios. Los bienes de
capital representan, normalmente, aﬁ:rcdﬂdﬂr de un 159%; del total.

Metodolbgicamente hablando, el conocimiento estadistico del comercio
exterior se puede realizar a través de diversas fuentes de informacién, de las
cuales la mas conocida ¥y mds completa es la de la Superintendencia de Adua-
nas. Nos hemos referido anteriormente a las bases estadisticas que este orga-
nismo sigue en la compilacibn de la estadistica de nuestro comercio exterior
(2). En el presente cileulo, hemos utilizado en primer término estas estadisticas,
pero hemos debido completarlas con 'Lnt_ﬂrmiu:'lt?n recogida en el Consejo Nacio-
nal de Comercio Exterior, en razén de que los valores que interesa consignar
en la Balanza de Pagos son los “efectivamente liquidados”, en las transac-
ciones de comercio exterior.

Veamos en detalle la naturaleza de las transacciones que se incluyen en
cada grupo.

E%Grupa 1.2/I/A *“Grandes Empresas Mineras'', representa el movi-
miento de moneda extranjera que se origina por las exportaciones de ciertos
productos, tales como el salitre, yodo, cobre v hierro. Estas exportaciones se en-
cuentran concentradas en unas pocas empresas, las que estin afectas a un régi-
men especial, no sélo en cuanto a tributacion, sino también en cuanto a las dispo-
siciones de cambios vigentes.

Senalamos, primero, el valor de las ventas de estos productos, y en su defecto
el que corresponde a las exportaciones. Para el cobre en barras, la cifra total de
las ventas alcanza a US$ 107.930.140, segn informacibn recogida de las em-

resas respectivas, las que a su vez la han recibido de sus oficinas principales en
0s Estados Unidos. Junto con sefialar este valor, indicamos, como una informa-
¢ibn aclaratoria, el valor total de los “retornos’, ¥ que en 1945 tuvola signiente
composicién: 1) “Costo legal de produccién”, definido ya en nuestros cilculos
anteriores, con un total de US$ 43.130.,000; 2) “Tributacién™, fijada de acuerdo
con las leyes 6457, 7145, 7750, 6334 y 7160, v que en 1945 alcanzé a US§
11331335)’- y 3) “Adquisiciones con sus propios cambios” que represent en el
mismo perfodo un total de US$ 13.172.716. EI total general de “retornos” ha

{2) “Estadisticas del Comercio Exterior Chileno’. Anexo I a la Balanza de Pagos de Chile,
ific 1944. Banco Central de Chile.
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alcanzado pues a US$ 79.135.551: la diferencia no retornad 7
.135.551; : a, de USE 28.794
corresponde a gastos administrativos de las empresas en el exterior, utjfli.:.i";i{?f:L
Y provisiones para cargas por depreciacidn, desgaste de las minas, etc.
Los aportes del cobre a la economia nacional, clasificados en la forma

hemos adoptado en nuestros cdlculos de la Balanza de Pagos, han sidog qu
ultimos cuatro afios, los siguientes: '

ue
03

APORTES DEL COBRE A LA ECONOMIA NACIONAL
(Cifras en USE)

e e i--_n_ E E— — — e
Conceptos 1941 i 1942 1943 | | 944 l 1945
‘ |
'| 1
1. Costo legal .......| US$ 26.057.000| 3+.'.15I.5hiﬂl 43.799.970) 44.730.000 43.130.000
2. Adquisiciones con ! | |egE ;
cambios propios. . 7.000.0004 19.739.023 17.056.496 15.588.695 13.172.716
3. Tributacién ..... 11.921.310) 17.411.422| 25.380.606 22.813.363 22.832.833
SmE, |« it USSH_QTS.MIJ| :rz.111:_403['_.:[{,':3?.1::'3{ 83.132.0600 79.135 551

Comparando los valores correspondientes a 1945 con los de 1944, se podri
‘3'!3'5‘3’\“3’ que el producto de las ventas ha experimentado una pequefia baja, de
US% 756.200, motivada por un menor volumen de ventas, ya que los precios se
han mantenido estables y s6lo ahora Gltimo han experimentado una franca ten.
dencia al alza. En cuanto a los retornos, éstos han bajado con respecto al mismo
rfﬂﬁdﬂ' en LS 3.996.509; de esta baja, US$ 1.600.000 corresponden al “Costo
egal”, US$ 2.415.979 corresponden a “Tributacién’, mientras que las ““Adqui-
sICIOnes con sus propios cambios’’, subieron en US$ 27.612.

.as menores ventas han sido del orden de las 27.612 toneladas; el menor costo
legal en parte encuentra su explicaciébn en la paralizacibn de faenas ocurrida por
huelgas y accidentes; el menor rendimiento de los tributos se explica por ¢l alza
de jornales y otros elementos del costo que hacen que el margen de utilidad vy,
como consecuencia directa, los tributos, se hagan mas pequefios. Las adquisicio-
nes con sus propios cambios, aun cuando fisicamente han disminuido, se mantie-
nen en sus valores a niveles estacionarios, pues el precio de reposicién de algunas
maquinarias, costo de los combustibles, etc., tiende a subir.

En cuanto al hierro (1.°/1/A/2), en ¢l afio 1945, las exportaciones comen-
zaron nuevamente a tomar un importante desarrollo, alcanzando a 2.715.060 tc-
neladas, con un valor de US$ 385.379,65. Sin embargo, como los valores retor-
nados alcanzaron a US§ 448.532, hemos optado por sefialar en la Balanza esta
altima cifra: ella incluye US$ 329.500 que corresponden al “Costo legal”, Us#
72.322 que corresponden a ‘“Adquisiciones con sus propios cambios”, ¥ USE
46.710 representan lo pagado por concepto de “Tributacion”. :

En la imposibilidad de considerar el valor de las ventas de salitre y yodo,
realizadas en el afio ppdo., que cuantitativamente alcanzaron a 1.649.417 tone-
ladas métricas de salitre ¥ 670.400 kilogramos de yodo, hemos consignado como
cifra activa de la Balanza de Pagos, el valor de las Exgurtaciﬂnc.a de estos pro-
ductos, que segin la estadistica oficial alcanzé a US¥ 38.561.734. Como en
anos anteriores, hemos indicado también los valores de rﬁtnrnu:"f'rtmem, bajo
1.2/1/A/3/a, la cantidad de US$ 22.795.000 que corresponde al *'Costo legal de
produccién”, bajo 1.2/1/A/3/b la suma de US$ 6.202.316 que ‘-':nrregﬂundﬁa
“*Adquisiciones con sus propios cambios g bajo 1.2/I/A/3/c la Purtlclpa:l;;
fiscal”, que alcanzé a un total de US$ 2.851.988 en el afio 1945; en total U
31.849.314 de “‘retornos’. / , 3 M

Bajo 1.°/I/B sefialamos en diversas partidas las exportaciones de la “Er
diana y Pequeiia Minerfa”. Figuran en primer término, las compras, regi 3:
para funciones y gastos realizados por la US. Commercial C°, que como $
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recordard, en Septiembre de 1945 termind sus operaciones en nuestro pafs:
por esta razon, la cifra total de divisas aportadas, bajo los conceptos sefalados,
por las empresas que comprenden a este grupo, alcanzé sélo a US3 6.447 55{'.:
en comparacion con USE 11.352.290 del afio inmediatamente anterior 3

El grupo 1.°/I/C indica el “Valor liquidado de otras ex ortaciones” de
productos agricolas, ganaderos, productos de la industria fabri » industria qui-
mica, etc. etc., cuyo valor absoluto es relativamente modesto, pero cuya impor-
tancia relativa para las actividades productoras respectivas es muy alta, pues se
trata dl.‘._ producciones organizadas en su MAYOr parte por empresas n.':c?nna]es
que realizan un retorno total del producto de sus ventas en el exterior.

. La base estadistica de este grupo la encontramos en la Estadistica del Con-
5eJ0 I\_.gcmnal de Comercio Exterior, tomando los valores “efectivamente liqui-
dados”, a trah_'éls de los bancos comerciales nacionales, de estas exportaciones:
un control verificatorio de la fidelidad de los datos fué realizado prolijamente
tomando los datos parciales presentados por la estadistica de la Superintendencia
de Aduanas. En realidad, aun cuando hay discrepancias en los datos, ello no
implica errores, sino que refleja mds bien cierras peculiaridades y modalidades
con respecto al pago de nuestras exportaciones. :

__ Finalmente, como renglén activo de este capitulo, figuran bajo 1.2/I/D las
divisas entregadas por los exportadores al Banco Central de Chile, de acuerdo
con el Decreto-Ley 646 de 26 de Septiembre de 1932. La obligacién de retorno
modificada en repetidas ocasiones por diversos decretos, se encuentra ahora vi
gente de atuerdo con una escala fijada por los Decretos N.># 1,014, 1.015 y 2.020,
del Ministerio de Hacienda, publicados, respectivamente, en el “Diario Oficial”
del 27 de Febrero, 13 de Febrero v 24 de Abril de 1945,

En los tiltimos afios, esta obligacién de retorno al cambio especial ha repre-
sentado unos US$ 2.500.000; la Eifsra de 1945 es de USE 2.423.616, lo que indica
que se ha mantenido dentro de su tendencia normal.

El conjunto de las internaciones, que sefialamos bajo 1.°/11 constifuye el
renglon pasivo mds importante, no s6lo del capitulo ““Comercio Exterior Visible”,
sino de todos los valores anotados al Pasivo de la Balanza de Pagos.

Las bases estadisticas para determinar el valor mds representativo en el
calculo de la Balanza de Pagos, como lo hemos dicho en nuestros cdlculos ante-
riores, son muy variadas. Contamos, desde luego, con las cifras publicadas, desde
hace ya mds de 100 afios por la Direccién General de Estadistica, a base de infor-
mes del servicio de aduanas, que nos indican cudles han sido “nominalmente” las
importaciones realizadas por el pais. Desde el punto de vista de la Balanza de
Pagos interesa, sin embargo, conocer los valores “efectivamente pagados”
por los importadores, y para este efecto contamos, desde que se creb ='l) ontrol
de Cambios (hoy Consejo Nacional de Comercio Exterior), con estadisticas sobre
el movimiento de los cambios involucrados en dichas transacciones.

Ambas fuentes de informacién han sido utilizadas con el propbsito de esta-
blecer un control sobre las cifras bdsicas tomadas del Consejo Nacional de Co-
mercio Exterior; si aparecen diferencias entre estas cifras y las de la Aduana,
ellas se explican, lo mismo que en las exportaciones, por las modalidades de pago
de nuestro comercio exterior.

~ Los datos mismos de las internaciones se presentan clasificados en gru%:rs
distintos, seglin sea la situacién de pago que afecten a estas internaciones. En
primer lugar, tenemos las internaciones que realizan el comercio, industriales,
etc., con divisas adquiridas en el mercado, y que figuran bajo 1.°/II/A. Luego
las que realiza la Corporacién de Fomento de la Produccién, con cargo a los cré-
ditos concedidos por el Export and Import Bank de los Estados Unidos, f ue no
significan un drenaje sobre las disponibilidades de divisas del pais (1.2/I1/B). En
la misma forma figuran separadas, bajo 1.2/I1/C, las internaciones de las grandes
Empresas mineras con sus propios cambios. Finalmente, hemos indicado, bajo
1.*/11/D, las adquisiciones csp:cial:.s, que como se ha dicho en otra parte de
este estudio, comprenden principalmente adquisiciones realizadas de acuerdo

con el Convenio de “Lend-Lease™ celebrado con los Estades Unidos.
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2.* Comerclo Extericr Invisible

Este segundo e importante capitulo lo dividimos en 3 secciones principales:
2.2/1 “Servicio de Mercaderias™, 2.°/II “Transacciones de Gobierno™ y 2.¢/
IT1 “Transacciones Privadas™. Cada seccién, a su vez, es subdividida en grupos,
partidas, item, etc., etc.

La primera Seccidn, 2.%/1 “Servicio de Mercaderias”, como su nombre |o

indica, comprende renglones activos v pasivos ligados a la movilizacion de nuestry
comercio exterior en ambos sentidos. En primer lugar, debemos sefialar la partida
“Flete Maritimo', que por su cuantia es la més importante de esa Seccifn;
luego el “Flete Terrestre’” de menor importancia cuantitativa, pero de un gran
valor estratégico, en seguida los “Fletes y Pasajes Aéreos”, los gastos de “Nave
gacién”, el *“Arriendo de barcos extranjeros” y los gastos de “Correos, Telégrafos
y Teléfonos".
"~ El movimiento de mercaderias involucra también gastos de “'Comisiones,
Participaciones, etc.”, v en forma importante, ademis, la mntrnt:u.::_ﬁn de SEguros
Para estas cifras, sefialamos dos grupos dentro de la Seccibn: 2.7/1/B “Servicio
de Comercio, Comisiones, Participaciones, etc.”” y 2.°/I /C “Servicios de Seguros”
(Seguros directos y reseguros). . ;

Ninguna modificacién de importancia se ha introducide en la metodologia
aplicada al cdlculo de los renglones activos y pasivos de estos grupos. Remitimos
uf lector interesado en conocer los detalles pertinentes a nuestros cileulos ante-
riores. ) i

Otra Seccién de importancia en el “Comercio Exterior Invisible”, es la que re-
sume las “Transacciones de Gobierno”, realizadas en moneda extranjera (2.°/11).
La Seccién la subdividimos en 2.9/II/A, “Representacifn Diplomdtica y Con-
sular”, que indica, por una parte, los ingresos del pais, y por otra, los gastos en
el cutranjerg Im que incurren las misiones diplométicas y consulares del ex-

ranjero v del pais, respectivamente. ;
; JLas Emrridal.: del ruf‘.n:_: son: 2.%/11/A/1 “Servicio Diplomitico”, :{.lﬂle“ll,-’.lt,.'l
“Servicio Consular™, %.“,fﬂfﬁf.?- “(astos Variables de ambos servicios” y 2°/11,
A4 “Ingresos v Egresos qusulares". L:tls cifras activas y pasivas m:-rm:ulmelt:::)r
quedan compensadas, a un nivel ﬁarpmcdm normal de Us$ 2.500.000 en ambes
sentidos. Las bases estadisticas, al igual que en los cilculos anteriores, tienen
una doble procedencia. Para los renglones activos, hemos realizado una encuesta
entre ¢l Servicio Diplomético y Consular de los diversos paises extranjeros :i::rie_-
ditados en Chile, v para los renglones pasivos hemos recurrido a los datos de la
Seccién Exterior de la Tesorerfa General de la Repiblica. T

Otro grupo importante dentro de la Seccién “Transacciones de Gobierno”, es
¢l denominado “Gaslms de Cm;inis;::mes.dj: Gnl:ne_r;:m {:.!,.-'Llljf]}nj;, -,re ;IL;T ii];r:.:::].;z:;,
. ‘or parte, los gastos de las misiones militares chilenas . :
T:T: SJ?r;“ﬂfqu cur;espuﬁdiente ha sido inclufda en la partida 2.°/II/A/1 en la
imposibilidad de uhtcncriinfurmaciﬁn detallada de los gastos de las misiones €x-

jeras en nuestro pals. : : ; :
traI1|'!Ifﬂii|1ﬂ11m:r~.1:|:1. dentfﬂ de la misma Secciédn 2.%/11 “Transacciones de Gﬂh-f:.:
ne” incluimos el grupo 2.°/11/G ‘1I|qpu}¢=_:st:15 recaudados en moneda cx;rnnjh;
por la Tesoreria General de la Repfblica”, excluyendo los que correspon ﬂdTlE A
grandes empresas mineras. La cifra respectiva, de US$ 721.312 m&ﬁipﬂ:umms
cifra normal, vecina al millén de dblares, que hemos venido anotando en i
cileulos anteriores; laslbj.sels Eﬁta%{ﬁ!cas son los boletines de ingreso respe

ria General de la Kepublica. : : 2 14
% hLJl;E:;‘Tera gran seccién dentro del 2.° capitulo, “Comercio Exte drui'rr I_nw::l:gl:&
es la de “Transacciones Privadas”. Desde un punto de vista mﬁm i] Erg:;:g; e
tituye un mﬁ:leuf un t.:].gl.tﬂ hetel.mgénea de transacciones, sobre las
ificil obtener informacidn completa y precisi. ” s
(G Cfamos dntrodela Secui,primct o grape e Movinjente de 1101
por concepto de emigracién e inmigracién' (2.7/11L/A}), subdividi



N —

tidas: Una que representa remesas de auxilio y otra que representa liquidacién
de herencias, legados, etc. La cifra pasiva ha sido siempre la mds importante, par-
ticularmente en estos Gltimos afies, debido a la situacién de guerra y miseria,
por que han pasado los paises europecs. La reglamentaciébn adoptada por el
Consejo Nacional de Comercio Exterior, para esta clase de remesas en 1945, ha
hecho que la salida de divisas por este concepto se haya estabilizade a un nivel
de mds o menos USE 1.500.000 anuales. :

Otro Brupo de la seccibn es el 2.°/I11/B “Movimiento de valores de cardcter
institucional”, y que incluye ingresos y egresos de moneda extranjera por los
siguientes conceptos: 1. Gastos de Instituciones Cientificas y de Beneficencia
en el pais; 2. Gastos de Instituciones Educacionales extranjeras en el pais y
viceversa, ¥ 3. Los gastos de estudiantes extranjeros en el pais y viceversa.

Los movimientos de moneda extranjera por los conceptos senalados son
poco importantes. En forma extraordinaria han influido sobre el Activo de la
Balanza de Pagos los gastos realizados en los dltimos 3 afios por el Instituto
Interamericano de Obras de Salubridad, que el afo pasado invirtid en nuestro
pais US$ 1.150.000.

De poca importancia han sido también los movimientos por concepto de

propiedad intelectual, artistica y deportiva (Derechos de autor, regalias por
gintas cinematogrificas, etc.), que se registran en la Balanza bajo el 2.°/I11/C.
De éstos, el méds importante es el gasto que el pais debe realizar anualmente en
el pago de regalias cinematogrificas, en promedio, medio millon de dflares, y que
estd dirigido principalmente a los Estados Unidos, Argentina y Méjico.
Figura en la seccitn el grupo 2.°/I11/D “Servicios Varios”, determinado
principalmente por los “Servicios Técnicos™, Fmscnmduﬁ por extranjeros a em-
presas del pais (Cia. Chilena de Teléfonos, Cia. Chilena de Electricidad Ltda.
ete.), ¥ otros servicios de menor importancia.

Bajo 2.°/III/E “Turisme” sefialamos, por una parte, una cifra activa
::al-:ulaf}la, a base de una encuesta realizada por nosotres entre las principales
agencias de turismo y, por otra, una pasiva, fundamentada en antecedentes
-::n%l:enidna del Consejo Nacional de Comercio Exterior y las agencias ya aludidas.
Este grupo es fuertemente pasivo, oscilando entre 2,5 millones y 3,5 millones de
délares al afio; las discrepancias no se explican tanto porque f':ts corrientes de
turistas chilenos se alteren anualmente, sino mds bien porque el criterio seguido
por el Consejo Nacional de Comercio Exterior para clasificar “Gastos de Viaje”
v “Turismo"”, ha variado en el curso de los Gltimos cinco afios.

Bajo 2.°/I11/G figuran los “Gastos de Administracion de Emprcsas':, tanto
del extranjero sobre nuestro pais, como de las empresas radicadas en el pais sobre
el exterior. Las cifras méds importantes son las dﬁ? Pasivo, es decir, las que corres-
ponden a los gastos de la Corporacién de Fomento en su Oficina de Nueva York,
los gastos de los Ferrocarriles del Estado en su Oficina de Nueva York, los
realizados por las grandes empresas mineras en el exterior, etc. etc. Las del
active, corresponden en su mayor parte a gastos de empresas mineras balivianas
que tienen su administracién en nuestro pais. ; i

Un grupo importantisimo dentro de esta Seccifn, es el l‘:;"IIIfH Fondos
D. P.", Este grupo de fondos de *Disponibilidades Propias™, tiene su origen en
¢l depésito que hacen los particulares de sus disponibilidades de moneda extran-
jera, que no son productos de exportaciones, en el Banco Central de Chile en
una cuenta especial. La naturaleza de estos fondos es muy variada: Repatriacion
de capitales fugados por razones de crisis, anormalidades en la vida constitucic-
nal del pafs, etc.; la cifra ha sido obtenida del examen de las cuentas que los di-
versos bancos comerciales tienen en el Banco Central de Chile bajo esta denomi-
nacién, Normalmente la cifra representa unos seis millones de délares; la cifra
exacta correspondiente a 1945 es de US$ 6.389.182.
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3.2 Movimiento de Capitales v su Serviclo

El capitulo de “Movimiento de Capitales y su Servicio” comprende un
grupo de transacciones de naturaleza distinta de la de los dos anlitulm senalados:
“Comercio Exterior Visible" y “Comercio Exterior Invisible”. En el “Movi.
miento” o cambio que se produce de afio a afio, en el estado de las inversiones
sefialamos dos tipos de transacciones, las que se realizan “A largo plazo™, y las
que se realizan “A corto plazo”; asimismo, en el “Servicio™ incluimos el que
corresponde a los capitales invertidos ‘A largo plazo” en el pals, y el realizado
sobre ?ﬂs capitales “A corto plazo”. Una seccidn especial corresponde a "'Otras
Operaciones Financieras”, transacciones cuya identidad es algo mds dificil, pues
no presentan la continuidad y caracteristica de los grupos anteriores.

Bajo 3.°/I sefialamos los “Movimientos de Capitales”, indicando primero,
3.2/1/A, los cambios en el estado de las inversiones “A largo plazo.” Se sefialan
como cifras activas la utilizaciébn de créditos del Export-Import Bank de los
Estados Unidos por parte de la Corporacién de Fomento de la Produccién y,
luego, los créditos que el mismo banco ha otorgado a los FF. CC. del Estado.
En seguida, sefialamos la amortizacién de los créditos ya indicados por parte de
las instituciones mencionadas. Més adelante, el valor pagado por el rescate de los
documentos que representan la deuda externa mnm‘]}idgada del Estado a largo
plazo. Finalmente, en el mismo grupo, sefialamos los valores liquidados por ex-
tranjeros que regresan a sus patrias de origen. : :

Sefialamos luego, bajo 3.2/1/B, el cambio en el estado de las inversiones " A
corto plazo”, representado principalmente por el valor pagado por el rescate de
documentos de la deuda del Estado “A corto plazo”.

La Seccibn 3.°/1I sefiala el “Servicio de Capitales”, dividido en dos grupos

principales: 3./11/A “Servicio de los capitales invertidos en el pais a largo plazo
v 3.2/11/B **Servicio de los capitales invertidos en el pais a corto plazo™.
" El grupo de “Servicio de capitales a largo plazo”, que es el mis importante,
indica, bajo 3.7/I1/A/1, el “Servicio de las deudas de la Corporacifin de Fomento
de la Prnu:Jlu-:-:ifm”; bajo 3.2/11/A/2 el “*Servicio de las deudas del Estado a largo
plaza” finalmente, bajo 3.°/II/A/3 el “Servicio de los capitales privados
mvertidﬁs en el pais en Enrma directa”. En esta (ltima partida, comprendemos
las utilidades de las grandes empresas mineras, las provisiones de reservas
para amortizaciones y agotamiento de las mismas y las utilidades de otras
empresas. 4 3

Las cifras respectivas son, en su mayor parte, pasivas, destacindose dpor i
monto la que corresponde al servicio de los capitales extran)eros inverticos di-
rectamente en el pals, es decir, por las grandes empresas mineras, salitreras
cupriferas, Estas cifras han sido inclufdas en esta partida sélo en los dos {iltimos
chlculos de la Balanza de Pagos, v hacemos la advertencia para que los estuiimsni
que realicen andlisis comparativos, hagan los ajustes respectivos a las Balanzas

riores a 1944, ; : -
amtll.{;s basesgu::tadisticas para el cilculo de estas cifras estin, en primer t:;l
mino, en la informacién obtenida de las empresas extranjeras que tienen v:la o
invertido en el aiz:i;nfurrpacifn que ha sido cotejada con la recogida en e

jo Nacional de Comercio bExterior. : S
s€)0 Para el servicio de las deudas que tienen algunas mshtucmnr;s._cﬂ?ndﬁ
Corporacién de Fomento, los Ferrocarriles del Estado, la Idcuda mm?l“:!:aﬂdi!i-
Estado, hemos recurrido a las instituciones T:j?“maﬁ’ as qg:e en for
gente y oportuna nos han prestado toda su valiosa cooperacion. de 2 3.0/111

En cuanto a la tercera seccibn de este capitulo, E’ que correspon !!3 A /A
“"Otras raciones financieras”, consignamos en ella, I‘primtrﬂ,. o 3. l," B

“ : ir adquisici especiales”; luego bajo 3.°/1 I/B ¢
los “Créditos para cubrir adquisiciones espec o ]
“iServicio de las deudas privadas”, y bajo 3.¢/111/C “Otras remesas |.111:.1_1 e
El grupo mds importante €5 el que corresponde a los créditos para cu
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siciones especiales v que, como ya se ha dicho, indica en el activo, el crédito que
cubre las adquisiciones realizadas de acuerdo con el Convenio de Lend-Lease,
suscrito entre Chile y los Estados Unidos. En el Pasivo del mismo grupo, indica.
mos 1as amortizaciones que se han hecho en el afio, 1945 de estos or itos.

4. Oro ¥y Numerario

Este capitulo registra la actividad o pasividad de la Balanza de Pagos.
Cuando las transacciones que desempefian una funcién dindmica en la Balanza,
es decir, “Comercio Exterior Visible”, “Comercio Exterior Invisible™ y “Mo-
vimiento de capitales y su servicio” se ajustan reciprocamente, la cuenta de
“Oro y Numerario” no experimenta grandes variaciones y la Balanza de Pagos
aparece en equilibrio. Cuando se producen saldos favorables o desfavorables,
es preciso compensar dichos saldos en ¢l 4.° Capitulo de la Balanza, es decir,
con “Oro y Numerario”. Este iltimo capitulo sélo registra la actividad o
pasividad de la Balanza misma.

Estadisticamente hablando, estos cambios en la posicion de la Balanza de
Pagos, que registra este capitulo, se precisan en tres secciones principales: 4.2/1
“Bancos Comerciales”, 4./I1 “Banco Central de Chile” y -‘Iﬂ,ﬂrlllp"[}ispnm'-
bilidades de particulares”. Los saldos compensadores se reparten, a su vez, en
diversos grupos dentro de estas secciones, seglin sea la forma bajo la cual se
identifican los aumentos o disminuciones de estos tres cauces compensadores,
es decir, segin se trate de oro o de divisas.

Como en nuestros cdlculos anteriores, la informacién estadistica necesaria
ha sido obtenida de la Superintendencia de Bancos, de diversas Secciones del
Banco Central de Chile y de algunas otras instituciones, como la Corporacién
de Fomento, la Caja de Amortizacién, los FF. CC, del Estado, y de algunas
empresas, como la Cia. Sudamericana de Vapores, etc., etc.



II.—LA BALANZA DE PAGOS DE CHILE EN EL PERIODO 1926-1945

1.* Introduccion

El afio 1945, junto con el término del conflicto bélico, sefala el cierre de
una etapa en el desarrollo de nuestra Balanza de Pagos. Su notoria actividad
durante los Gltimes 5 afios tiende a declinar ¥, en el futuro, de una situacién
de equilibrio, es probable que ella tienda a tornarse pasiva.

Los efectos que, en el orden econdmico y monetario, puede producir un
cambio de tendencia en el desarrollo de nuestra Balanza de Pagos son lo suficien-
temente importantes como para que proyectemos cuidadosamente su futura
evolucidn, aun a riesgo de no ser completamente exactos ¢én nuestros prondsticos.
Nuestra experiencia de los Gltimos 20 anos, en materia de evolucidn econdmica y
administracibn monetaria, condicionada por el desarrollo de la Balanza de Pagos,
ha sido lo suficientemente rica ¥ variada—por no decir, a veces dramAtica—para
que podamos analizar cuidadosamente los problemas que se nos presentardn en
el futuro, como asimismo, para bosquejar ﬁas medidas adecuadas que permitan
su solucidn.

Un andlisis de esta naturaleza, tan amplio como ambicioso, no puede, nece-
sariamente, limitarse a considerar las cifras del periedo 1945 que comprende la

arte descriptiva de este estudio, ni aun siquiera las del periodo de guerra, pues
ﬁs reflexiones que él nos ofrezca, serin limitadas y hasta pueden llegar a ser equi-
vocas. Serd preciso, pues, que hagamos un analisis retrospectivo de nuestra expe-
riencia en materia de balanza de pagos, desde el momento en que comienza a
funcionar el Banco Central de Chile v el sistema del patrén oro, en 1926.

El enfoque de este estudio no puede limitarse a lo descriptivo, ni puede
desarrollarse en un sentido estdtico, unilateral; por el contrario, el énfasis cae en
lo analitico, realzando las fuerzas dindmicas que operan en el sistema econémico
v, comprendiendo en un sentido integral, la complejidad de los fenémenos que
concurren.

En primer términa, nos referiremos a las condiciones estructurales de nusstra
economia, y particularmente de su comercio exterior, elemento que influye fun-
damentalmente en el desarrollo de nuestra Balanza de Pagos. En un sentido di-
ndmico, debemos precisar cuantitativamente los cambios que han operado en
nuestra estructura econdmica, para poder asi conocer hasta qué punto nuestra
Balanza de Pagos es mis I'lex'tb?e frente a las influencias ciclicas externas. Junto
con precisar la influencia de los factores externos en el desarrollo de nuestra Ba-
lanza de Pagos, debemos, en este andlisis estructural, individualizar la impor-
tancia de los factores internos, que en un sentido autogenerador pueden también
alterar no sélo la conformacién de la Balanza de Pagos, sino muy especialmente
su sentido. s 3 _

En segundo término, serd preciso que hagamos un andlisis de la importancia

ue tienen los sistemas y la administracibn monetaria en el desarrollo de nuestra
%alanza de Pagos; y si no queremos conceder a este elemento fuerza dindmica,

a—
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por lo menos que veamos en qué forma los sistemas ¥ la politica monetariy
podrin neutralizar los efectos que un cambio de sentido en la Balanza de Py
puede ejercer en la economia interna del pais.

En este aspecto, el que se refiere a la experiencia monetaria chilena v pare..
cularmente la 1I|1f|_uf:m:.':a que sobre los factores monetarios ha ejercido la i'h:I-:m;,l
de Fn.g_m.f- nos limitaremos necesariamente a los dltimos 20 afios. Dentro de esre
periado, primero huremos referencia documentada a la forma en que operd ¢l
rm{mn oro (gold exchange standard), para luego referirnos con igual detalle o
a8 muy variadas y provechosas experiencias de un sistema monetario auténome
como el que nos rige en la actua]iclpud- ‘

Finalmente, y proyectando el estudio al futuro, debemos referirnos a I
cooperacion econdmica y monetaria internacional, materializada en los Acuerdos
de Bretton Woods, que crean el Fondo Monetario Internacional y ¢l Banco In.
ternacional de Reconstruccién v Fomento, v que son un nuevo factor en el des.
arrollo de nuestra Balanza de Pagos. Este analisis también estard acentuado en
lo que ellos tienen de esencial para contribuir al mantenimiento del equilibric
de nuestra Balanza de Pagos, mis que en los detalles de su organizacion instiru.
cional, que, por lo demds, son de todos conocidos.

Eos

2. Breve Andlisis Estructural de la Economia Chilena

Todos los investigadores que aplican criterio cientifico al estudio de nuestros
problemas econémicos, estin de acuerdo en que la economia chilena en los dlti-
mos 20 afios ha experimentado cambios fundamentales en su estructura. Se
habla, por ejemplo, de que se estd operando en ella un cambio del estado “co-
lonial™ (en el sentido de que ella es orientada F—rinl:ir:a]mcntc por el ritmo que
siga su comercio exterior) a un estado “neocapitalista”, en el cual la economia
encuentra su propio centro de gravedad. Se dice que la economia chilena es una
“economia en transicidbn” (3), v estadisticamente se nos prueba que en realidad
es asi. El reconocimiento de esta realidad nos obliga a prolongar el andlisis de la
experiencia monetaria chilena en cuanto a Balanza de Pagos, situindonos pre-
cisamente en este estado de transicibn y diagnosticando, en términos estadisticos,
cudles son estos cambios estructurales 1;11.11: Operan en nuestra economia.

El conocimiento adecuado de las fuerzas dinimicas que operan con gran
movilidad en el cambiante panorama de nuestra realidad econdmica es util, no
slo para conocer la forma en que se desarrolla nuestra Balanza de Pagos, zino
también en un sentido mds amplio, para superar dia a dia el sistema monetario
que ha de facilitar estos cambios en ?ﬂrnm ordenada y constructiva. La moneds
y los sistemas monetarios no son sino un medio para lograr un fm:llh:rnmlr *|'"'~'
nuestra economia funcione normalmente, encauzando constructivamente las
fuerzas que operan en el sistema y neutralizando los efectos monetarios pernicio-
sos que derivan, a menudo, del inevitable contacto con otras economias. :

Los indices mds representativos para analizar en forma breve los cambios
estructurales que han operado en nuestra economia ¥ que nosotrosutilizamos en
este andlisis, son los siguientes:

a) Renta Nacional,

b} Poblacion activa,

¢) Indices de la produccion,
d} Comercio Exterior, ¥

e) Balanza de Pagos.

(3) Ellsworth, P, T.: “Chile; An economy in transition’’, Mac-Millan, New York, 1945,
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a) Renta nacional

Este indice es, indiscutiblemente, €l mds completo para medir los cambios
que se Erﬂdu-:en en la economia interna del pafs. “La Renta Nacional” estd
constituida por el valor neto de los productos v servicios que el proceso econfimico
pone, anualmente, a disposicién de la poblacitn del pafs, para la satisfaccién de
sus necesidades presentes y futuras, va sean éstas de orden individual o colectivo,
Constituye un flujo continuo de toda una extensa y variable serie de productos
v servicios, resultante del esfuerzo y de la cooperacién de todos los factores pro-
ductivos que participan en el proceso’ (4).

El material estadistico disponible sobre esta serie, desgraciadamente, no es
homogéneo. Para el periodo 1928-1941 contamos con los interesantes cileulos del
Ing. Ratl Simén (5), que tienen el mérito de haber sido los primeros sobre esta
materia, pero que, por las limitaciones de las bases estadisticas utilizadas, no
pueden tomarse definitivamente en sus cifras absolutas, sino mds bien en su ten-
dencia. Para el periodo 1940-1945, contamos con cifras méds exactas, calculadas
por el método directo, pero que, desgraciadamente, cubren un periodo muy corto
para un analisis tan amplio como el que proyectamos.

Las cifras del sefior Simén, son las siguientes:

RENTA NACIONAL DE CHILE
1929-1941, seglin Simdn

Afios En millones de $ m/c
I s - ety R S B S e ; ¥ 4.861
A e R A A SRR B S 4.380
R L L e T S e 8 AL 3.614
RV L S e SRSk T P S 3.568
R N b a0 02 1o s i s o T i : 4. 665
st s s a7 o no w m B siiule o Bo : 5.256
Iahfn L SR IR S UL S 5. 500
SRS N L M F 6.125
b A O N VR ™ 8.225
L N T T T T T T 8.089
L L T L S i S 7. 645
A e e et ISR s S : 9.150
ENLL i R SO SR s T 11.220

Los cdlculos del sefior Simén permiten deducir, desde el punto de vista de
este andlisis, que la renta nucinnalf por cabeza de habitante en Chile, es muy
baja. (En 1929 sélo de 137 délares, comparada con 682 dblares para los Estados -
Unidos); sin embargo, esta renta media por habitante tiende a subir, en términos
monetarios v ‘‘reales”, en todo el periodo considerado (1926-1945), debido prin-
tipalmente a un aumento apreciable de la producci6n, particularmente en el sec-
tor de la industria fabril (en 1945 la renta media por habitante para Chile ha

sido calculada en US$ 240).

e
{4) “Renta Nacional”, Corporacién de Fomento de la Produccidn, Santiago, 1946, pig. 23.

E Ratl Simén.—Determinacién de la Entrada Nacional. Anales del Instituto de Ingenieros
de Chile, Santiago. N.** de Enero, Febrero v Marzo, 1935 ¥ algunos ndmeros posteriores.
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El sefor Siman senala como causa directa de esta baja caifra de renta media
por habitante la escasa productividad y mecanizacidon de nuestras actividades
productoras; en efecto, en el estudio senala que mientras Estados Unidos dis-
pone de recursos energéticos del orden de los 9.000 KWH por habitante, Chile
dispone de sblo ].f}[}g KWH por habitante.

La tendencia que se observa en la serie es altamente significativa. En efecto,
observando primero la contraccién de la Renta Nacional, entre los afios 1929 a
1932, motivada por la crigis, se destaca en seguida una lenta alza que corresponde
al periodo de recuperacifn de nuestra economia; en seguida comienza una nueva
alza, mds acentuada, que corresponde a una etapa de expansion en el desarrollo
de la economia interna. En 1940 esta etapa alcanza su “'climax”; posteriormente,
como se podrd observar en las cifras que se insertan mds adelante, la l.thansif}n
ha sido lenta, pues una vez alcanzada la ocupacion plena de nuestros factore:
productivos, la poca elasticidad del sistema productor impide el aumento pro-
digioso que ha alcanzado esta atric,—fmr ejemplo, durante los afios de guerra:
en paises como Estados Unidos, Inglaterra, etc. j

Los cileulos para el periodo 1940-1945 a que hemos hecho referencia, in-
dican los siguientes resultados:

RENTA NACIONAL NETA (6)
1940-1945
(cifras en millones de %)
I. Valores Absolutos

Afos a) Renta Monetarnia b} Renta Real
1940 . .. SR e 16.963 16.963
1941 . : b 19.987 17.350
1942 . . Rl : 25.038 17.303
1943 ... ... TR Ak 29.650 17.617
1944 . it : . 33. 800 17.980
[ N e e 37.480 18.320

11. Valores en niimeros indices

e ——— e — S == _ﬂpr_-ﬂ'—-__q--—-m_——-ﬂ—'—-'-“-_'
= 1) Indice de la Renta |b) Indice de la Kenta
AAfiog Monetara Real
100,0
e T R R L L R Y o g :ll}g 023
lggé Ay pre &3 saams s - 14
{43. TR L B R ] 125 TS
ngHI P o 1o
104 B, cefoaiogls oL LB Aty 219 108,

' : Nacional Neta ha

En las cifras anotadas, se podrd observar que la Renta ! ‘ :

aumcr::adu en el periodo 1940-45 en un 1199;. Sin embargo, este minnm.nt:!:rn;:;]I
més nominal que real; en efecto, eliminada la influencia de los precios, el aum

(6) Renta Nacional, 194045, Corporacién de Fomento de la Produccitn, Santiago, 1946



S

de la renta “'real” sblo ha alcanzado un 8% en el mismo periodo. Esto indica
fue la renta per cdpita ha tenido un crecimiento muy lento, estimado en un
Ilf“.f; para estos Gltimos seis afios; ello se explica por la poca elasticidad de nuestro
sistema productor, el que en 1940 alcanzé un grado de ocupacién plena.

Interesante resulta, desde el punto de vista de este estudio, destinado a
precisar estadisticamente los cambios estructurales que se operan en nuestra
cconomia, analizar la composicion de la Renta Nacional a través del periodo
1929-1945,

Segin Simon, la Renta Nacional de Chile en 1934 tenia la siguiente com-
posicibn: Agricultura 319 (37,87, de la poblacién activa): Mineria e Industrias
2595 (27,99 de la poblacién activa) y Servicios 449 (34,37 de la poblacién acti-
va). En 1943, la lg\'.‘ﬂtﬂ Nacional presentaba la siguiente composicién: Agricul-
tura 1695 (33,39, de la poblacibén activa): Mineria ¢ Industrias 30%, (269, de la
poblacién activa) y Servicios 549 (40,79, de la poblacién activa).

Aun cuando el criterio estadistico aplicado a ambas series es distinto, se
podrd observar que la agricultura ha disminuido marcadamente su posicién en
la Renta Nacional, para ceder paso a la Mineria e Industrias—particularmente
a la Industria—y a los Servicios.

Esta mayor importancia relativa de la industria puede verificarse analizan-
do la composicién de la poblacién activa en dos fechas representativas del periodo
(1930 y 1940).

b} Poblacion activa

La poblacién activa correspondiente a 1930 y a 1940, podrd analizarse en el
cuadro siguiente:

POBLACION ACTIVA DE CHILE (7)
(por tipos de ocupacion)

1930 1940
Actividad : 3 - - -
Habitantes % Habitantes o
| |

Producecidon de bienes 880.111 | 63,8 1.059. 700 I 64,9
Agricultura .. .. : 502.440 | 37,6 553.400 | 33,9
T e R 3.901 0,3 6. 500 0,4
Mineria .... . . 77. 569 5,8 96. 100 5.9
Industria................ 239.424 I 17,9 318,000 19,5
Construccidn. .. ... 56.777 | 4.2 85.7 5,2
Produccidon de servicios 457.709 34,2 571.160 35,1
Transportes y comunicacio-

VL Rireelee 69, 780 5,2 74. 100 4,5
T v n T R L 152.977 | 114 206 . 600 12,7
Admin. Phblica ... .. ... ... 32.805 | 2,5 71.100 4,4
Defensa Nacional v Policia 6. 830 2,8 47.000 29
Empleados domésticos . . . . 96 . 807 I 7.2 97 .000 6,0
Engefianza. ... ........... 19. 848 i 1,5 21.840 1,3
TN v R A Y 48,662 i 3.6 53.520 3.3

|
Total. ......... 1.337.820 | 100,0 1.630 860 | 100,0
I

7} Revista de la Facultad de Economia, Afio VI, N.o 14, 1945, pdg. 41, rectificados en la
Re-rigttg d_:::: Em:uhlld de Economia, Afo VI N.o 1;-16. 1#5, pig. 88, :
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El grupo de la poblacién activa dedicada a la i i i
Elgn activ: ads producciébn de bienes b
5:;2353-:1 F_ de un Ggéﬂ?'ﬁ del total en 1930 a un 64,99 del total :I:?EI‘:H[;I%}. T';
ada a la prestacion de servicios, que ticipab I
en l%‘lﬂ, suh:épa un 35,19, del toral. e s kel e
. &n cuanto a las principales actividades que comprenden la produce]
activa t‘fﬁdlcadﬂ ala prnduccigﬂ de bienes, la agricultura bﬂjtﬁ- su par:igpac?galﬁz
un 37,69, del total en 1930 a un 33,99 en 1940. L.a mineria aumentd ligeramente
su participacion del 5,89, en 1930 al 5,99 en 1940; el comercio también la au.
mentd de un 11,4% en 1930 a un 12,79 en 1940: el aumento mds grande, sin
embargo, estuvo en el grupo industria, que subié de un 17,9% en 1930 a 19,57,

del total en 1940.
¢) Indices de la produccion

Los progresos de la actividad industrial, comparados con los de |a agricul-
tura, quedan destacados también en la comparacién de los indices de la produc-
cibn respectivos.

INDICES DE LA PRODUCCION

2 Indice fabril Indice agropecuario
Anos —= - - PRl o .
1927-28-29=100(8) | 1936-1940=100 (9)
s R s TR e L e 95,5 90,7
(D00 o M X 116,9 91,2
TS0 e e R, 117,2 97,4
L L P T a7,0 21,6
L 0 N o Y94 81,9
e e W UL ey e 109,3 97,3
| )R i A et N 119,2 106,5
| e e P it R T Wk 137,3 92,1
ISR o e o g T 140,5 95,1
L e ) T W T 147,4 97,6
LR R || 1 O R S 152,7 98,5
i M S s o o o 150,9 104,4
L [0 TR S o R Wl SN 167,2 q9.1
B R 171,2 97,9
1.5 MR Bt i N 1 169,0 94,7
L2 o A i 5 S o R 162,9 95,6

Las cifras evidencian el cambio estructural que opera en nuestra economia
desde 1928, en el sentido de que la industria estd contribuvendo substancial-
mente a diversificar nuestra produccién.

d) Comercio exterior

Céilculos estadisticos realizados a base de una comparacién de las series

“Renta Nacional” y “Comercio Exterior™ permiten establecer que durante el

eriodo 1926-1945, la significacibn del comercio exterior en el conjunto de la
enta Nacional ha pasnd%:- de un 609 en 1926 a un 309 del total en 1945,

e ————

(8) Se ha utilizado el indice de la produccién industrial, calculado por la Direccién General
de Estadistica.
(9) Indice de la Direcciébn General de Estadisrica,



L Yo

3 MAEL
p cé;nelﬂiﬁlelf;"ﬂ??nf':-fmtl.'fﬂ -:nnfurr!uadurlde AUEsStra Huignzn de Pagos ha sido
| Exte 1sible, y muy particularmente las exportaciones de |y

gran industria minera. La importancia de estos praductos es altamente repre
sentativa en periodos de prosperidad, por ejemplo en 1929 y 1943, por el mner:‘
rio, disminuye, para aumentar en términos relativos la de los pm.-.:f;.:m agricolas,
ganaderos e industriales, en periodos de depresitn. st

2.*—Nuestra Ralnl}za de Pagos, presenta una estructura marcadamente
deudora, elemento que introduce un factor adicional de rigidez al Pasivo de la
misma. En efecto, para el desarrollo de nuestra riqueza se ha recurrido, sea bajo
la iniciativa privada o con el apoyo oficial, al uso de capitales extrnnien;s 11:
nos crean obligacién de servicio para con los mismos. En periodos de uxpnn;?bn
¢l empleo de capitales extranjeros v su servicio aumentan, y por el contrario,
en periodos de depresién se suspende la llegada de capitales y se reduce el
servicio.

3.2—Otra caracteristica de nuestra Balanza de Pagos es la gran sensibilidad
que presenta nuestro  sistema monetano a las fluctuaciones'de los saldos de la
misma. Sobre esta materia nos extendemos mds adelante en términos ests.
disticos al hablar de la experiencia monetaria chilena en los Gltimos 20 afios,

_En términos generales podemos sefialar que, en periodos de tendencia a la
actividad de nuestra Balanza de Pagos, se crea una mayor disponibilidad de
pagos internacionales que no encuentran colocacién en el mercado y son absor.
bidos por el Banco Central. Dicha absorciébn determina en forma directa la
creacion, por parte de nuestro principal instituto emisor, de un mayor volumen
de dinero, e indirectamente, la creacibn por parte de los bancos comerciales, de
cantidades adicionales de dinero giral. Esta expansién miltiple en la creacién de
dinero y crédito de nuestro sistema bancario, crea un impacto monetario expan-
sionista, y a menudo, inflacionista, que plantea serios problemas a las autoridades
MONnEtarias.

A la inversa, en periodos en que la Balanza de Pagos tiende a la pasividad, se
crea una contraccibn en el volumen de dinero circulante y en el uso del crédito,
acentuandose la tendencia deflacionista que la menor actividad de las industrias
exportadoras ha creado originalmente de por si.

3.® Los Sistemas Monetarios v la Balanza de Pagos

El estudio de la forma en que un determinado sistema monetario afecta el
mecanismo de la balanza de pagos, tiene particular importancia para el Banco
Central, pues, desde el punto de vista de la balanza de pagos, es funcién pn-
mordial de la institucién el adoptar v perfeccionar un sistema monetario que,
junto con satisfacer las necesidades de la economia interna, contribuya a evitar
que repercutan sobre ella los efectos perniciosos del ciclo econémico externo.

Es evidente que las fuerzas dindmicas que provocan un desequilibrio en la
Balanza de Pagos, no radican en la existencia de uno u otro sistema monetario,
sino en la naturaleza misma de la fuerza que constituye la oferta y demanda de
medios de pago internacionales v, en un sentido mds amplio, en la estructura
cconfmica v financiera del pais. gin embargo, no es menos cierto que, provocado
el desequiii{uriu por razones de orden estructural interno, o por la accidn refleja
del ciclo exterior, los sistemas monetarios, segfm sea su organizacion, contribuyen
en algunos casos a intensificar el desequilibrio y en otros a suavizarlo.

E:r otra parte, no s menos cierto que, aun cuando existen poderosas ra-
zones para perfeccionar un sistema monetario auténomo, que se adapte a la es-
tructura de nuestra economia, que tienda a suavizar los efectos perniciosos que
produce sobre la economia interna un desequilibrio de la balanza de pagos, no
es menos cierto que frente a la existencia de planes, y mis que planes, compro-
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misos de cooperacién econémica y monetaria mundial, no podemos dejar de
incorporar al sistema que adoptemos normas que hagan posible la satisfaceifin
no sblo de las necesidades internas de nuestra economia, sino que también hﬂgnr:
posible al mismo tiempo la realizacién de ese ideario de cooperacibdn internacional.

Para precisar la importancia del sistema monetario en la conducta de la
balanza de pagos, serd necesario que nos refiramos, sin entrar en detalles, a
algunos principios bisicos sobre el proceso econdmico.

Sucede en un régimen econdmico capitalista, que es el que mantenemos en
la actualidad, que cuando las rentas monetarias aumentan—periodo de expan-
si6n del ciclo econbmico—se produce, simultineamente, y siempre que ¢l sistema
econbmico tenga suficiente elasticidad, un aumento en la produccitn de bienes
de consumo y de capital; se puede decir, pues, que en esta fase de expansidn,
existe no s6lo un crecimiento “nominal” de las rentas, sino un crecimien to “‘real”,
efectivo, de las rentas de la poblacién. Esta expansién puede estar motivada por
razones de orden interno (realizacién de un plan de fomento a la produccién) o
por razones de orden externo (mayor uc:ivia,frul en la balanza de pagos) o por
ambas a la vez. y

Las mayores rentas que perciben las diversas capas sociales de la poblacién

algunas con mayor intensidad que otras—fluyen a través del sistema econé-
mico en una triple direccién:
1.>—A realizar internaciones adicionales de mercaderias o
adquisiciones de valores sobre el exterior (el monto de estas adqui-
siciones estard determinado por la “propensién media y marginal a
importar e invertir'', respectivamente, sobre el exterior).
- 2.°—A gastarse en el interior del pafs, en la adquisicién de
bienes de produccién nacional y en la utilizacién de servicios na-
cionales, y
J.*—A ahorrarse y posteriormente a invertirse en valores mo-
biliarios e inmobiliarios.

“En épocas normales, la distincidn entre ¢l origen externo y el interno de la
expansidn monetaria es de importancia primordial, porque mientras un incre-
mento del ingreso monetario de la comunidad, provocado por una balanza de
pagos positiva, tiende a producir un aumento compensador de las importaciones
de otras partidas deudoras de la balanza de pages, dando asi salida a nueves
ingresos creados; un incremento del ingreso, cuyo origen sea interno, tiende a
hacer deficitiaria la Balanza de Pagos, sin provocar por fuerza correctivo alguno,
o dando lugar a uno de muy pequeria magnitud”'.

“En tiempos de guerra, deformado el comercio exterior, el gasto en impor-
taciones deja de ser una filtracibn importante del ingreso de la comunidad, de
donde resulta que los efectos de una expansibn monetaria de origen interno, ¥
una de origen externo, se confunden; ejercen ambas clases de expansién una
mayor presion sobre los precios, deforman la estructura normal de los precios v
costos ¥ crean, en cuanto al tipo de cambio, una situacién paradéjica, en que
s1 se juzga de acuerdo con el nivel de precios, el valor externo de la unidad mo-
netaria deberia reducirse, pero si se tiene por criterio la balanza de pagos y las
reservas monetarias, el tipo deberia apreciarse” (10).

Para poder apreciar en términos mis concretos la magnitud de los cambios
que pueden producirse en la economia interna (efectos de multiplicador a que
nos referimos mds adelante), o en su comercio exterior (propensibn marginal a
importar), es preciso que nos refiramos, en forma més amplia, a los factores que
operan sobre la balanza de pagos, vy que pueden contribuir a una mayoer actividad
de la misma.

En primer término, podriamos indicar los factores que en forma espontf-
nea pueden provocar una mayor actividad de la balanza de pagos; éstos serian
un movimiento autbnomo de las exportaciones o un flujo imprevisto de capitales,
particularmente “a largo plazo”.

{10) Urquidi, V. “Conferencias de Mesa Redonda sobre la Moneda”. Banco de México, 1946,
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plo, aumento extraordinario de las exportaciones, prescindiendo de |y
F'mPFFS’E'“ 4 importar (que estd condicionada por el cambio en el nivel de g
ek i, e e g st s, pueis s
dustrializados, que estdn obligados I:;‘Ijﬂ. 8 ¢ caso de ‘o5 paises altamente in-
tacibn, a 'mt::.;nar 3 ' }I B s qm: & qnden A EomELLa e AR
: ) & proporcionalmente cantidades adicionales de materias primas
combustibles, etc. I

En la misma ‘balanza acthan también factores de ajuste, que tienden 1
corregir los desequilibrios positives o negativos de la balanza de pagos. Fsto:
factores operan en un sentido “compensador (Movimi FRRRES: t

p . pensador  (Movimiento de capitales a corto
plaze, Oro y Numerario, etc.).

Ahora bien, si el desequilibrio de la balanza se produce por la persistencia
de los factores espontdneos y asociados, sin que los factores de ajuste logren
neutralizar los efectos de los primeros, este desequilibrio ejerce presidn sobre el
sistema economico. La naturaleza del sistema nos indicard, pues, la forma en
que estos efectos repercutirin sobre la economia interna. De alli que hayamos
analizado detalladamente las caracteristicas estructurales de nuestra economia,

Nuestra economia, hemos diche, ?rescnm los caracteres tipicos de un pais
en transicion, que sale de la “etapa colonial”, en que el comercio exterior repre-
senta el aspecto vital de la economia, a uno en que la actividad econémica se
diversifica. Sin embargo, el comercio internacional per cidpita continia siendo
importante, y de alli que un aumento extraordinario de las exportaciones, dada
la alta propensién a internar (pais joven que recurre para su industrializacién
4 materias primas importadas, y que mejora su standard de vida importando
h1e31es de consumo durables y suntuarios), se traduce en primer término en un
estimulo a las importaciones. Cuando la reaccién no se produce en forma auto-
mdtica, es probable que ocurran dificultades en el sector de los cambios extran-
jeros (presién a la baja).

En esencia, pues, las dificultades que se presentan en el mercado de los
cambios derivan de la falta de sincronismo con que operan las fuerzas que cons-
tituyen factores de oferta y demanda de medios de pagos internacionales. En
primer lugar, las personas que exportan no precisan realizar automdticamente
importaciones equivalentes; antes por el contrario, cuando la comunidad se ha
acostumbrado a realizar un nivel estable de consumos del exterior, resulta dificil
cambiar los hdbitos, 51 el nivel de las exportaciones se contrae, las disminuciones
equivalentes en el sector de las importaciones sblo se realizardn con asperezas en
el sisterna; en el mercado de los cambios los factores que constituyen la demanda
seguirdn actuando con persistencia, y hardn que el tipo de cambio tienda al alza.
A la inversa, cuando las exportaciones se e:-cpnnden,]r;s internaciones no aumen-
tan automdticamente y se crea presion en el sector de la oferta, y el tipo de cam-
bio tiende a la baja. .

Las alteraciones que se produzcan en el mercado de los cambios serdn dis-
tintas seghin cual sea la naturaleza del sistema monetario imperante. En un
sistema monetario rigido (padrén oro), las fluctuaciones serdin limitadas por los
puntos de oro; en un sistema monetario autbénomo, las fluctuaciones se produ-
cirin dentro de limites mds amplios, de acuerdo con el concepto de paridad del
poder adquisitivo. :

En el andlisis de la experiencia chilena nos referimos en detalle al modus
operandi en ambos tipos de sistemas. it

Las dificultades que se presentan en el mercado de cambios, sin embargo,
tienen importancia secundaria, en pafses que cambian su economia colonial 2 la
nmcapitaﬁsta, en comparacién con los cambios que se operan en la economid
interna del pais. ! .

El flujo de una mayor renta al sistema econémico producido por el aumento
de las exportaciones, sirve de estimulo a la actividad productora nacional, pues

esta mayor renta serd, en parte importante, gastada por los individuos en la ad-
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quisicion de bienes de consumo de produccién nacional; las act'vidades produc-
toras, a su vuz,_qumunturén el '.'ulu.:!m:n de su pm:_iuq;.:i{;_n, aumentando su perso-
nal ocupado, utilizando mayor cantidad de materias primas, y el Fisco percibird
mayores impuestos. Ademds, parte de esta renta se aPI:urrar;i € INVertira en nue-
vos procesos productives, etc.
A ara el analisis de este problema se recurre generalmente ala técnica del
multiplicador™. “La técnica del multiplicador es, por el momento, la forma
mds I::E::IEIEI'IU: de tratar los efectos de cambios en los desembolsos, tales como
::rnf?r:.rsmncs o exportaciones adicionales, sobre la renta monetaria nacional”
~ “En sintesis, el problema [E)UE encara esta teoria es el de sefalar y deter-
minar ;I ::I'tctn._:l que produce sobre la renta monetana nacional, después de un
determinado tiempo, un ngreso adicional periédice al flujo monetario o una
merma periddica de éste”.

“Un “ingreso adicional periédico™, que puede originarse en un aumento de
las exportaciones, de las inversiones, del consumo, de la entrada de capitales o
por una disminucién de las importaciones o salida de capitales, provocard, even-
tualmente, un aumento de la renta monetaria que sera igual a un miltiplo de
ese “ingreso adicional”, y que se define como el producto del incremento inicial
por el multiplicador”.

"“Por el contrarie, un “egreso periédico™, ya sea por concepto de una dismi-
nucton de las exportaciones, de las inversiones, del consumo o de la entrada de
capitales, o por un aumento de las importaciones o salidas de capitales, provo-
carid, eventualmente, una disminucion en el nivel de la renta monetaria, dismi-
nucién que serd equivalente al producto del egreso inicial por el multiplicador.
(Al hablar de exportaciones e importaciones, se comprenden las partidas visi-
bles e invisibles, o sea, se considerarin las mercaderias y servicios)™ (12).

Estos efectos de “multiplicador”, evidentemente se producirin con distinta
intensidad, segin sea el grado de ocupacién de los factores econdmicos en el sis-
tema a que nos referimos. 51 no hay ocupacion plena, es probable que se logre,
con el estimulo creado por la cornente adicional de ingresos que generan las
exportaciones, aumentar, por una parte, el grado de ocupacidn de %:5 factores
productivos, v por otra, el nivel medio de la renta “real”’ de todos los habitantes.
A la inversa, cuando el saldo de la balanza de pagos disminuve, el impacto de
contraccién puede disminuir el nivel de la renta sin cambiar el nivel de los precios;
en este caso se producird una reduccion efectiva de la produccién y el grado de
ocupacidn de los factores productivos.

Si el sistema estd en ocupacidn plena, evidentemente que la creacion de
saldos adicionales en la balanza de pagos, si no se atesoran y neutralizan en sus
efectos sobre el sistema monetario interno, ¥y 51 existen restricciones impuestas a
las internaciones, sean éstas de origen estructural (baja propensidn a importar) o
bien de origen anormal (restricciones creadas por la guerra), creard sblo efectos
inflacionistas dentro del sistema. ; ]

En ambos casos, debe, pues, la autoridad monetaria encauzar constructi-
vamente la direcciébn de estos saldos. En el primer caso, estimulando la ocupa-
cibn de estos saldos en el proceso de expansién de la actividad econbdmica inter-
na, y en el segundo, neutralizando los efectos “inflacionistas” que se crean en
el sistema.

La situacién de Chile a este respecto es muy- peculiar, pues por una parte
tenemos una aparente ocupacién plena, y por la otra hay evidente necesidad de
que se realice una expansién inteligente y coordinada de nuestrasactividades
E:unﬁ.micagj tinico medio de elevar el nivel de la Renta Nacional Real. :

En Chile tenemos una aparente ocupacién plena, por cuanto la poblacién
activa se encuentra, segiin los indices estadisticos respectivos, ocupada; porque

e

(11} Fritz Machlup. “International Trade and the National Income Multiplier”, pdg. 6.

(12) P. Irafieta L. “La teoria del multiplicador”. Revista de la Facultad de Economia, N.*
12 v 13. Diciembre 1944,
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también, segln los indices estadisticos, la superficie cultivable de nuestrg rorr
torio tiene empleo conocido; porque la mayor 1Fﬂrte de los establecimientos p;
neros mecanizados E) las usinas industriales estin trabajando a un maximo de 5
capacidad. Sin embargo, es evidente que, por una parte, podemos aumentsr
nuestra poblacién activa, que representa un 409, del mmE a 609, que es
cifra normal para paises que han alcanzade un mayor desarrollo econéimig,
ademas, podemos mediante la educacién técnica y mejorando las condiciones g
vida de la poblacién trabajadora,.aumentar la productividad de la poblacii:
fue, evidentemente, podrd asi facilitar el proceso de expansién a que nos refer.
mos. La superficie cultivable también puede ampliarse mediante obras de im.
gacion y mediante la mecanizacién e industrializacién y aumentando la produc.
tividad de nuestros campos. En el orden minero e industrial, asimismo, hay ay
amplio margen para racionalizar estas actividades. :

Sin embargo, la utileria actual de que dispone nuestra economia, no permite
que esta expansién pueda realizarse en forma inmediata y rdpida. Existe un
relativa inflexibilidad en el sistema que impide, por una parte, reestructurar lo:
clementos que determinan nuestra actual “ocupacién plena”, y por otra, evitar
que los efectos de expansion, en el orden interno, se realicen sin producir efecte:
inflacionistas.

Para analizar mejor los efectos de multiplicador que se generan por expor-
taciones adicionales, serd preciso que veamos, primero, qué sector de las expor.
taciones es objeto de una expansién para conocer mejor sus efectos.

Si la expansién se origina por una mayor exportacién de productos de l:
Gran Mineria (cobre y salitre), esto beneficia, en parte, a las empresas directa.-
mente comprometidas en la produccidén; como éstas son extranjeras, parte del
valor de sus exportaciones les acrece directamente en el exterior con el products
de las ventas (alrededor de un 259 del valor de las ventas); estos recursos no
producen ningln efecto sobre nuestra balanza de pagos y nuestro sistema mo-
netario. Una parte importante de estos recursos (los que corresponden al costc
de produccién) queda en el pais y representa divisas vendidas al mercado (de-
talles en la parte descriptiva del estudio); estas divisas, en parte, crean
mayores rentas, particularmente en cuanto representan sueldos y salarios, com.
pras de materias primas nacionales, fletes a los ferrocarriles nacionales, ete;
pero en parte se van a empozar en los bancos, particularmente en el Banco Cen-
eral (situacién anormal creada por la guerra que ha producido un desequilibric
entre la oferta de divisas y la posibilidad de utilizar las mismas en internaciones).
En los sectores que perciben mayores rentas (obreros, Estado) la propensibe
a ahorrar es baja y su propensién a consumir alta (particularmente bienes d:
consumo), de ﬂﬂli que el efecto de multiplicador que crean estas rentas sobre s
economia nacional es importante. El Estado participa también directamente de
estas mayores rentas (tributos), pero el destino de estas rentas se encuentra, por
disposiciones legales, comprometido al servicio de deudas con el exterior (Deuda
Externa, deudas de la Corporacién de Fomento, etc.), de modo que sus efectos
de multiplicador por este capitulo, son reducidos. :

Si las exportaciones adicionales son de naturaleza agricola, el efecto de mu.':
tiplicador puede o no ser de importancia. En primer lugar, los agncultﬂﬂ‘sf
que acrecen estas mayores rentas, es probable que tengan una alta propension a
importar, particularmente bienes de capital para mejorar sus matalacmnemjl
bienes suntuarios para mejorar su standard de vida. Si es asi, es probable quee
efecto de multiplicacién de rentas sea reducido a nulo. Sin embargo, si ellos pre-
yectan expandir sus instalaciones recurriendo al empleo de bienes de producciin
nacional (edificacién, canales de riego, etc.), es probable que este efecto sea bas
tante apreciable. ! e

Desempeiian, ademis, un papel importante en este proceso, la disposicion
y actitud de las instituciones monetarias IY financieras del dpms, que pueden ]3:?
mitir y estimular este proceso de multiplicacién (limitando las 1m1:u;=rr9:f:l'ﬂ£1l‘J d
o por el contrario, neutralizarlo (rebajando derechos de aduana, reduciendo
rigidez del control de cambios).
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Las aparentes ventajas de un estimulo a la produccién y al ahorro forzoso,
sediante una “‘inflacién”, o “expansion mntrnlacﬁt", sin embargo, no debe apre-
carse en un sentido unilateral. Sus ventajas a menudo son contrarrestadas por
perjuicios, a 1:-.1'F::- plazo, considerablemente mayores. _

Es indudable que en una economia como la nuestra, en que existe una baja
propensién al ahorro, la expansién deliberada y controlada del medio circulante
nor parte de las autoridades monetarias o del Estado, puede provocar, en un
-stado de relativa desocupacidn de los factores productivos, un estimulo a la
ictividad econfimica. La experiencia estadistica de los dos periodos de expansion
scurrida en los Giltimos 15 anos en Chile es suficientemente elocuente.

Sin embargo, los efectos que se producen en el orden interno al alterar
la distribucién de las rentas, bajando el valor “real” de las remuneraciones, ¥
en ¢l orden externo al estimular un desequilibrio de naturaleza pasiva en la
halanza.de pagos, son argumentos mds que suficientes para ::mnll:ﬂtir la tesis
“inflacionista” como un arma de expansién. El problema es serio, particular-
mente desde el punto de vista de la balanza de pagos; el alza de los precios inter-
70s con relacién a los externos contribuye a retraer las exportaciones y a esti-
mular las importaciones, llegando afin a estimular la fuga de capitales, si el pro-
ez de inflacién adquiere caracteres incontrolables. El desequilibrio de la ba-
inza de pagos, aparece asi comoa inevitable, y los efectos que este desequilibrio
nrovoca en la economia interna, es probable que no sean compensados por las
“ventajas” derivadas de una “capitalizacién interna", provocada por la inflacion.

Por el contrario, pareceria mis razonable el perseguir estabilidad en el sistema
monetario—y esto es perfectamente posible dentro de los sistemas monetarios
aténomos—con el propésito de estimular las exportaciones, con cuyo producto
ohtener las importaciones de bienes de capital necesarios con las cuales aprovechar
constructivamente la fase de expansion del ciclo.Tal seria, a lo menos, desde ¢l
punto de vista de Chile, la solucién mds indicada, ya que, al no roducir el pais
ios bienes de capital que la economia necesita, la solucidn "i:1£1tiunisr:t" mal
puede conducir a aprovechar constructivamente la fase de expansion.

En resumen, destacamos la importancia que tiene la flexibilidad del sistema
monetario en el desarrollo de la economia, no sélo por lo que ello importa para
aumentar la produccién, elevar el standard de vida de la poblacion, obtener una
mayor estabilidad econémica, en el orden interno, sino también por la impor-
tancia que tiene en el orden externo, para neutralizar los efectos perniciosos del
ciclo econdmico sobre el desarrollo de nuestra balanza de pagos. Y esto porque
debemos reconocer que nuestros contactos con el exterior son indispensables,
precisamente en la prosecucién de los objetivos de superacidn de nuestra econo-
mia interna.

Es indudable que una economia autébnoma, no ligada al exterior por vinculos
de comercio exterior y utilizacién de capitales extranjeros en su proceso de evo-
lucién, puede estar inmune a la accién refleja de los ciclos que se desarrollan en
economias exteriores. Sin embargo, s6lo en comunidades muy primitivas en-
contramos completa autosuficiencia; los paises mds avanzados econdmicamente
desarrallan un alto comercio exterior, de mercaderias y capitales. Entre paises
fue estdn en pleno desarrollo econdmico, estas vinculaciones son esenciales para
que el proceso pueda realizarse. )

_En efecto, el ral que desempeiia el comercio exterior como factor de efectiva
capitalizacién, en el caso de Chile, comunidad cuyos ahorros monetarios internos
son relativamente reducidos, es importantisimo. Pero la importacion puede ser
capitalizaci6n sblo si ella estd orientada a la internacidn de bienes de capital. La
actividad de la balanza de pagos, pues, €n primer término indica acumula-
cifn de reservas, y sblo podra tener un efecto favorable en nucstro desarrollo
“Eﬂttﬁr;ﬁm si ellas se invierten posteriormente en la adquisicion de bienes de
capital,
 En este sentido, toda accién tendiente a acentuar esta tendencia serd bene-
ficiosa para nuestra economia. Restricciones de cambios, modificaciones aran-
celarias v aun restricciones de crédito para la internacién de determinados
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articulos en favor de otros, siempre que ellas se encuadren en el espiritu del Fopg,
Monetario Internacional, al cual nosotros hemos prestado nuestra adhesifn
tendrin efectos muy favorables, ik’

Sin embargo, es evidente que la naturaleza dindmica del ciclo no podri evi
tarse en periodos de tendencia al alza en los precios de nuestros principales Pro-
ductos exportables, y de alli la conveniencia de superar el sistema monetariq que
adoptemos para, por lo menos, atenuar los efectos que sobre la economia intern;
cjerce esta pnrn::siépr;n del exterior. :

4.° La Experiencia Monetaria de Chile en el Desarrollo de Ia
Balanza de Pagos

Este andlisis lo proyectamos para los Gltimos 20 afios, por ser éste el periods
en el cual el Banco Central ha podido acumular experiencia, v en el cual,
al mismo tiempo, le ha tocado representar un importante papel. Por ot
parte, aunque un estudio mds amplio seria interesante desde e punto de
vista histdrico, los cambios estructurales de nuestra economia han comenzads 1
operar sblo en estos filtimos veinte afios, de modo que un andlisis mds largo ng
seria de utilidad para el futuro; existen, por lo demds, limitaciones estadisticas
para llevar este andlisis mds lejos de este lapso de veinte afios.

En este periodo podemos distinguir varias fases de desarrollo de nuestra
balanza de pagos.

La primera %ase corresponde a la experiencia de los afios 1926 a 1931, e
que operamos bajo un sistema monetario del padrén de oro (Gold Exchange
Standard).

En los primeros afios, después de establecido el sistema, el desarrollo fave
rable de nuestro comercio exterior, acompanado del extraordinario flujo de ca-
pitales, producide por la contratacién de préstamos del Gobierno en el exterior,
permitieron que la balanza de pagos se mantuviera en equilibrio. Sin embargo,
en 1929 sobrevino la crisis mundial que comenzé a afectar también hondamente
& nuestra economia. La caida de los precios de nuestros productos exportables, y
sobre todo, el derrumbe de los mercados determinaron una fuerte pasividad de
la balanza de pagos. De acuerdo con las normas del sistema monetario imperante,
estos saldos fueron cubiertos mediante remesas de oro, que a partir de 1929, 0o-
menzaron a realizarse con persistencia. En el orden interno, de acuerdo también
con normas del sistema, se produjo un impacto deflacionista formidahle. Ter-
mina esta fase al abandonarse el sistema de padrén oro a fines de Julio de 1931.
En sintesis, el periodo se caracteriza por la marcada influencia de los factores
externos (baja general e internacional de los precios, reduccién de la demanda),
que en forma refleja (drenaje de oro v contraccién del circulante), provach un
‘Jutrti’: impacto detlacionista sobre la economia interna. :

A partir de mediados de 1931, comenzamos a operar con un sistema mone-
tario auténomo, de papel moneda controlado. En el orden monetario interno
comienza un periodo de inflacién que dura hasta los primeros meses de 1933, El
circulante experimenta un violento aumento debido a cuantiosas emisiones 1n-
orginicas que el Banco Central se ve obligado a efectuar en cumplimiento de
toda una serie de leyes especiales. La inflacién arrastra los precios, que en €
curso de 18 meses suben en 180%. En esta segunda fase, la balanza de galgcrs ha
estado en un forzado equilibrio contable, pero en un evidente desequilibrio eco-
némico.

El tercer periodo alcanza hasta mds o menos mediados de 1935. Fué un
periodo de consolidacién interna. Una vez terminada la inflacién, los precios
dentro de algunas fluctuaciones, se mantienen a un nivel relativamente est;}h]rl-
Lo mismo sucede con el circulante, que indica sélo una muy leve tendencia 2
aumento. Este perfodo coincide con el aumento de la consolidacién econdmica
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internacional; [a baja de los precios en los mercados mundiales llega a su término
v con ella, la crisis mundial misma. En esta tercera fase, la bﬂﬁmza de pagos
alcanza su equilibrio contable y econémico, pero no en forma natural y libre,
sino en forma forzada, por medio del control de cambios, una politica ge cam-
hips multiples ¥ el encauzamiento del comercio exterior por las vias bilaterales.

A mediados de 1935, se inicia un nuevo cambio de tendencia que se anuncia
por una reaccion en los precios de los mercados mundiales. En la segunda mitad
de 1936, y la primera de 1937, debido en gran parte a una acentuada especula- |
cibn internacional, en materias primas y productos agricolas, los precios suben
con una intensidad casi igual a la que se vi6 durante la primera guerra mundial.
También en Chile los precios experimentan aguda alza, causada exclusivamente
par factores externos. El circulante tiende a aumentar también para ajustarse a
las mavores necesidades del mercado. A mediados de 1937 viene la reaccidn ad-
versa. El nivel internacional de los precios oro se reduce en poco mds de dos anos
al mismo punto a que habia llegado al término de la crisis mundial. También en
Chile los precios al por mayor sufren una cierta baja, la que, sin embargo, no
afecta la vida ccondmica del pais, porque el circulante ¥ la situacién bancaria
interna se mantienen estables. La balanza de pagos, dentro de su forzado equi-
librio, mantenido por medio del control de cambios, comienza a manifestar en
forma esporddica una tendencia de actividad, tendencia que se observa en la
presion a la baja de los tipos de cambio en el mercado libre.

Una quinta fase en el desarrollo de nuestra balanza de pagos, la observamos
después de un breve receso ocurrido en el curso de 1938, en una marcada tenden-
¢ia 2 la actividad, que se inicia con el comienzo del conflicto europeo. El estimulo
a las exportaciones de productos estratégicos (cobre y salitre), en el curso de
1939 v 1940, v la casi totalidad de 1941, se vié acentuado por la participacién
directa de Estados Unidos en el conflicto, en Diciembre de ese mismo ano. Esta
actividad de la balanza comienza a afectar visiblemente el sistema monetario
interno, a partir de 1942, afio en que el comercio de internacién se disloca por
consecuencia de la guerra; el Banco Central, de conformidad con disposiciones
legales, se ve obligado a absorber el excedente de divisas que no encuentra co-
locaciébn en el mercado. Junto a este efecto externo de expansion, en el medio
tirculante, se ejercen presiones internas de cardcter monetario (alzas de los cos-
tos, jornales, precios, escasez de materias primas, material de transporte, ete.).
Ambas fuerzas determinan un proceso inflacionista cuyos impulsos aun perduran,
en el sistema. Loy

Al proyectar el desarrollo futuro de la Balanza de Pagos, podemos sefialar
que, aun cuando operan con gran intensidad las fuerzas que estimulan su equi-
librio—normalizacién del comercio de importacién y aumento de las obligaciones
de servicio de capital extranjero—es probable que en un futuro inmediato la
Balanza de Pagos no plantee serios problemas a la politica monetaria. Abonan
nuestra hipétesis la persistencia de la demanda por nuestros principales productos
exportables (cobre y salitre) y la acumulacién de reservas monetarias que la
ttonomia nacional ha logrado realizar, y que las ha elevado hasta fines de Junio
del presente afio 2 mds o menos 100 millones de dblares. !

Por otra parte, si la Balanza de Pagos llegare a presentar una persistente
pasividad, reduciendo dristicamente nuestras reservas monetarias, podriamos
echar mano de los recursos adicionales creados de conformidad a las disposiciones
del Convenio sobre Fondo Monetario Internacional que Chile ratificd por Ley
5403, el 29 de Diciembre filtimo, ellos constituyen una limitada reserva de emer-
Eencia que podrd contribuir a neutralizar, a lo menos temporalmente, los efectos
perniciosos que la pasividad de la Balanza puede producir sobre el desarrollo de
luestra economia interna. : : :

Desde un punto de vista més amplio, sin embargo, la Gnica forma de evitar
que las fluctuaciones de la Balanza de Pagos constituyan un problema econémico
Pirmanente, estd en una intensificacién del proceso de d:jﬂ:::mficactﬁ-n de nuestra
tconomia, asegurando a ésta una mayor autonomia y eliminando asi, en parte,
1 actual rigidggz que presentan algunos renglones de la Balariza de Pagos. En
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este sentido, la utilizacién provechosa de los créditos concedidos por el Export
and Import Bank, v los que conceda en el futuro el Banco lnterna-:iun:f de

Reconstruccién y Fomento, contribuirdn substancialmente al logro de los obje-
tivos perseguidos.

a) Periodo 1926-1931 (Gold Exchange Standard)

“Cuando se fundd el Banco Central, le fué encomendada la tarea de velar
per la estabilidad de la moneda, de acuerdo con los principios de funcionamiento
del padrén oro. Por estabilidad de la moneda se entendia la estabilidad de los
tipos de cambio, ¥y para mantener ésta, la condicidn bidsica era la libre converti-
hilli)id-'ld de los billetes en ore. Cuando la demanda de medios de pago interna-
cionales llegaba a ser superior a la oferta, el mercado podia recurrir al Banco
Central para comprar alli oro u otros instrumentos de cambio internacional que
necesitaba para cumplir con sus obligaciones de pago al extranjero. Si la pasividad
de la balanza de pagos se mantenia durante un mayor tiempo, lo que general-
mente sucedia al tinal de un perfodo de gran expansion de los negocios, entonces
entraba en funcidn aquel llamado “automatismo" del padrén oro que, con la
contraccidn del circulante y la baja del nivel de los precios en el interior, tendia a
corregir la situacion, produciendo asi una restriccion a las importaciones y crean.
do, por otra parte, un estimulo al aumento de las exportaciones™ (13).

El oro era, pues, en este periodo, el comin denominador mundial del valor,
un medio internacional de pagos, y en esencia, un medio para conservar una in-
discutible liquidez internacional. Z::- caracteristico del sistema es que los tipos
de cambio oscilen dentro de los llamados *puntos de oro”, como que las monedas
de los diversos paises serin aceptadas como medios de pago siempre que no sea
mds economico el enviar oro. AY ocurrir esto, se produce en uno :?t los paises el
proceso de contraccién y en el otro, el de expansién, alternindose el nivel de
costos ¥ precios que, en esencia, estimula las fuerzas que han de volver a la
balanza de pagos a su equilibrio. _ : .

Sin embargo, para que el sistema funcione con éxito, se necesita:

1. Que las autoridades que adoptan el sistema estén dispuestas a aceptar
los efectos deflacionistas e in?latiuni.ﬁtﬂi y que éstos se produzcan sin tropiezos
en sus economias, y més bien por el contrario, estimular estas fuerzas que han
de conducir a la balanza de pagos al equilibrio; :

2.% Que haya flexibilidad suficiente en la estructura de los costos y los precios
en cada pafs, para que se produzca este reajuste; ’ g

3.2 Que existan, ademds, mndlpmncshf:n materia de politica comercial, que
permitan que las mercaderias y capitales fluyan a través de los diversos merca-
dos sin rozamientos; y i

4.* Que la crisis se limite a un solo pafs. Si la crisis es general, no se produce
¢l desnivel entre los precios en el interior y el exterior en cada pais, que permita
que el automatismo funcione; : i
. 5.° Es indispensable, ademiis, TE los paises acreedores, y que tienen m“}”a
responsabilidad en la realizacién del comercio internacional, no adopten 1;1!;
actitud contradictoria, no sblo por razones de naturaleza ciclica, sino tam il ':
particularmente por su politica comercial y financiera con respecto a los paise:
mas uenos. g ;

L]:;iq?entajas que tiene el sistema son eledcntES:l By |

.o La estabilidad de los tipos de cambio permite una realizacién norma

del comercio por vias multilaterales. : L
7o Fl mecanismo auto-corrective del sistema 1m ide el desarrollo de una

inflacién incontrolada. No precisa de administracibn monetaria constante
e inteligente, como en el caso de los sistemas monetarios autdnomos.

(13) Max, H. “Dicz afios de historia monetaria de Chile".—Banco Central de Chile, 1936.
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3. Una tercera ventaja, mds bien de orden psicolégico, radica en el poder
de seguridad que le da al sistema el respaldo oro. “El oro posee aun un gran
valor psicol6gico que no ha disminuido con los acontecimientos actuales; v el
deseo de peseer una reserva de oro contra las contingencias futuras es probable
que permanezca’ (14).

as ventajas, sin embargo, en paises de estructura econbmica débil, como el
nuestro, son superadas por los inconvenientes:

1.® El sistema obliga al pais que experimenta pérdidas de oro, a sufrir una
intensa crisis de dcﬂncign, mientras que el pais querecibe el oro, silo desea, puede
desligarse del automatismo, neutralizando estos ingresos que, seglin la teoria,
deben provocar un impacto “inflacionista”. El sistema es, pues, unilateral. “Un
saldo favorable de exportacion en los Estades Unidos, o cualquier cambio subs-
tancial que conduzca a crear un flujo de oro a ese pais, es probable que no cree
un efecto expansivo en ese pais tan importante como el efecto de contraccién
que se producird en los paises que se hagan cargo del déficit correspondiente en
sus balanzas" (John H. Williams).

2. Sujeta a las autoridades monetarias nacionales al dictado de normas
rigidas internacionales, que s6lo benefician a determinados paises, cuando éstos
estin dispuestos a aceptarlas. En este sentido, la esfera de accién interna es muy
circunscrita.

3.2 Se sacrifica por el ideal de *‘estabilidad de los cambios”, la estabilidad
de la economia interna y la ocupacién plena.

4.2 El sistema actla, la mayoria de las veces, estimulando el desarrollo de
un proceso deflacionista mas que inflacionista.

Mientras existif, con anterioridad a la primera guerra mundial, una ten-
dencia a la expansién en todo el mundo, con alzas graduales en todos los precios,
el sistema sirvid, hasta cierto punto, para neutralizar los efectos especulativos de
este proceso.

Aun, después de la guerra, entre los afios 1926 y 1929, el padrén oro parecia
dar en nuestro pais resultados satisfactorios. Después de vencer la crisis de los
afios 1926-1927, se inicié un periodo de gran auge en los negocios, provocado y
estimulado, especialmente por la contratacién de grandes empréstitos en el
extranjero, que fueron otorgados con tanta mayor facilidad cuanto que el pais
tenfa estabilizada su moneda en oro, lo que se consideraba como garantia sufi-
ciente para que estuviera siempre en situacién de mantener el servicio, aunque
muy elevado, de sus compromisos externos. La experiencia de decenios indicaba
que, en el caso de una escasez de divisas para pagar las -:}hhgncu:_rn:ﬁ externas de
un pais, bastaba una intervencién de los bancos centrales y una exportacién de
cantidades relativamente pequefias de oro, para regular la balanza de pagos
dentro de poco. i

Sin embargo, va a fines de 1928, se hizo visible un hecho aparentemente
contradictorio, pero altamente sintomético para la verdadera situacién del pais:

La balanza de pagos comenzd a tornarse pasiva. e 3
Al respecto, en Julio de 1931, el Banco Central encaraba la situacién en los

siguientes términos: i :
“El hecho de que, desde hace dos afios, mds o menos, la Balanza de Pagos se
ha tornado en contra del pais, es el punto cardinal que explica la situacién que

tenemos que encarar . A

“Chile, por su naturaleza y la estructura especifica de su economia, es un
pais ligado en forma muy estrecha a la economia mundial. Ochenta por ciento,
més o menos, de todo lo que se produce en Chile estd destinado a la exportacién,
en tanto que esta proporcifin, en un pais como Alemania, por :jll:mpl.ﬂ.- es exacta-
mente la inversa. Esto explica por qué una perturbacién del equilibrio en los
mercados mundiales tiene que repercutir sobre la exportacién, y por ende, sobre
todas las actividades econdmicas de Chile con mucho maver fuerza que en cu
quier otro pais industrial. Pues, precisa considerar que nuestra exportacién, o
BRI

(14) Opinibn de Lord Keynes en sus proyectos de Unibn de Clearing Internacional.
1—
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mejor dicho, el exceso de nuestra exportacidn sobre la importacién es el factor
mas importante dentro del ACTIVO de nuestra Balanza de Pagos. Mientras el
comercio exterior se desarrollé en sentido favorable para el pais, dejando, como
en el afio 1928, un salde activo de 800 millones de pesos aproximadamente vy,
como en 1929, un saldo activo de mds o menos 650 millones no se presentaron
dificultades en el ajuste de nuestra Balanza de Pagos. Pero tan pronto como
este saldo principi6 a bajar, para convertirse en el afio pasado en un saldo pasiva
de unos 70 millones de pesos, debian producirse ciertos rozamientos en el meca-
nismo del ajuste de los créditos con las obligaciones del pais que sélo pudieron
eliminarse por medio de las ventas de oro de parte del Banco Central. Sin em-
bargo, un saldo pasivo de la Balanza Comercial o, como sucede en la actualidad,
un saldo activo de un valoer muy reducido, no debe haber provocado necesaria-
mente una situacibn dificil, si a la vez existe la posibilidad de atraer capitales
extranjeros destinados a invertirse en las industrias, en las empresas comerciales,
etc., como asimismo la capacidad de pago del pais de contraer nuevos créditos no
se hubiera visto limitada a un extremo mdximo. Chile, para poder desenvolver
todas sus fuerzas productivas, no puede prescindir aun por mucho tiempo, de la
ayuda de los capitales extranjeros, pero es evidente que una crisis que se carac-
teriza por la superproduccién en todos los mercados, especialmente de las ma.
terias primas, por Fﬂ inseguridad de los créditos y la honda desconfianza en el
futuro, no ]:Ju:E:: redundar enun estimule para que afluya el dinero ocioso acumu-
lado en los grandes centros financieros del mundo a los paises que carecen de él",

“Resulta, pues, que los dos principales renglones del activo de nuestra
Balanza de Pagos: el exceso de exportaciones sobre las importaciones y la afluen-
cia de capitales extranjeros, son dos factores extraordinariamente variables v
sensibles, cuya reaccién en uno u otro sentido depende principalmente de las
condiciones de los mercados internacionales™.

“No sucede lo mismo con el PASIVO de nuestra Balanza de Pagos. Las
principales obligaciones que forman esta parte de la Balanza, se componen de los
pagos por concepto de los intereses de los capitales extranjeros invertidos en el
pais. En cuanto estos capitales son colocados en forma de empréstitos, como los
empréstitos fiscales, municipales y de otras entidades, que en su totalidad re-
presentan mds o menos la tercera parte de todos los capitales extranjeros inver-
tidos en el pais, ellos exigen un servicio fijo de intereses y de amortizacién. El
beneficio, por otra parte, que producen los capitales extranjeros acrivos, en
las industrias mineras, ganaderas, de electricidad, ete., fluctia naturalmente
de acuerdo con las variaciones de la situacibn de estas diversas actividades.
Mientras que en 1929 produjeron un interés del 8% en término medio, puede
suponerse para el afio pasado sblo un interés medio del 49;. Pero estas varii-
ciones son de mucho menor intensidad que las que se observan en los principa-
les rubros del activo de la Balanza, y siempre estos pagos, aun en un aio de
resultados financieros relativamente malos, constituyen una obligacién del pais

astante importancia”. / i 5
ke b"E: mmpri?ldc de todo lo expuesto que Chile, considerando su situacion
actual, desde el punto de vista de la Balanza de Pagos, se encuentra en condi-
ciones que no pueden compararse con las de ninguno de los grandes paises in-
dustriales. Por un lado, figuran en el pasivo de la Balanza de Pagos obligaciones
en su totalidad muy poco variables, dentro de las cuales, empero, las obligaciones
fijas tienen que aparecer en un periodo como el actual como una carga mds pe-
sada que en un periodo de desarrollo normal, y por el otro lado, quactHru s¢ fﬁirg;
pone de factores eminentemente variables y altamente slusf::pt: es de cambio:
que se producen en la tendencia de los mercados mundiales™. ? ;

“E| ajuste de la Balanza de Pagos, en cuya configuracibn obran factore:
de un cardcter tan diverso, es el problema propiamente dicho de nuestra econo-
mia nacional, problema que con la misma gravedad se presenta en todos los Pa'i;-
de estructura econdmica semejante a la de Chile; y la solucitn d!e a:tﬁ Itnn-
blema es la tarea primordial de la politica econémica y financiera del pais AN

(15) Bango Central de Chile, Boletin de Julio de 1331, f
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Para el ano 1929 contamos con un

BALANZA INTERNACIONAL DE PAGOS DE CHILE

. A. Bun
alanza correspondiente a 1

(en millones de pesos de 6 d oro)
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cdlculo realizado por la Comisién Ar-
ge, ¥ cuyos resultados publicamos en
: 9421 (16). Creemos de interés insertar un
plio ¥ general que cubre el desarrollo de la Balanz

. a de P
periodo de depresién (17). g

R R = ——————————— ]

1929 1930 1931 1932
CrEpITOS
1. Exportaciones....... 2.202.7 1.326.3 824 4l 281.8
2. Excluyendo minerales 2.024.1| 1.106. 5 697.7 190.8
Otras exportaciones. B ZGEE _";_'IEJ.S 126.7 91.0
3. Moneda oro y plata |
enlingotes:s.... ... 1.0 1.8 0.3 8.7
4. Operac. extranjeras . 967 .4 695.6 464. 4 99.1
5. Emisiones de bonos |
del Gobierno. ...... 202.2 280.8 — -
6. Otros empréstitos del
Gobierne............... 75.9 243.2 54.1 22.4
7. Otros empréstitos. . . 165.0 158.0 - =
8. Pérdida, reservas del
Banco Central. . ... 89.7 106.9 130.8 —
1.769.8 1.706.1 776.3 221.2
Dégtros
9. Importaciones...... 1.617.0| 1.400.0 705.8 213.8
10. Excluyendo import.
pagadas en el extr... 242.8 171.5 106. 4 37.2
Importaciones netas 1.374.2 1.228.5 599 4 176.6
11. Servicios ¥ obligacio-
nes gubernamentales 199.3 245.2| 120.3 —
12. Servicios, otras obli-
aciones....... s 92.5 87.2 78.8 =
13. Interés, inversiones
ARRARN e i 136.0 102. 51.00 —
14. Moneda oro y plata
en lingotes ........ 0.6 0.1 0.1 —
1.802.6 1.663.0 849.6 176.6

(16) Banco Central de Chile, Balanzas de Pagos, afios 1942 y 1943,
(17) Ellsworth P. T. “Chile: An economy in transition”, Mac-Millan. N, Y., 1343,
3
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. A mediados de 1931, la pasividad de la balanza de pagos ejercié cop tal
intensidad efectos deflacionistas sobre nuestra economia, que el pais se vij nb]?
gado a abandonar el sistema. Pero como estas medidas no eran suficientes par-
restablecer el equilibrio natural de la balanza de pagos hubo que, por una 'r'au't:
proceder dc!ihtrﬂda:mmte a devaluar la moneda, lo que se hizo en Abril de |'5".';|ni:
y establecer, también en la misma época, el control sobre las operaciones d,
cambio internacionales. Estas medidas destinadas a normalizar la situacién ds
nuestro comercio exterior, fueron acompafiadas de la suspension del servicig de
la Deuda Externa, que contribuyé también a evitar las presiones que existiar
por este concepto sobre la balanza de pagos. ;

En el orden interno se siguib, en parte deliberadamente, y en parte comg
producto de las exigencias politicas :gel momento, una politica inflacionists,
Con ello se consiguié: 1) Realizar un aumento de los precios en el interio
mucho mis alli del nivel que tuvieron antes de la crisis mundial; 2) Ups
depreciaciéon del peso en su valor oro a la quinta- parte de su antigua par.
dad; y 3) Un saneamiento de los deudores en moneda nacional, y por lo tant,
de la cartera de los bancos.

No se alcanzd una reanimacién del comercio exterior, ni una reaccién en ¢l
comercio interior, ni tampoco una absorcién total de la cesantia. Se perjudics
seriamente a los asalarados y al comercio que tenia compromisos en el exterior,

La persistencia del desequilibrio econémico de nuestra balanza de pagos,
va que el equilibrio contable se consiguié a través de la libre fluctuacién de los
tipos de cambio v del control de cambios, continuaba por la honda depresién
que afectaba a los principales mercados extranjeros. Asi lo reconocié muy pronts
el Banco Central, que en sus Boletines de Marzo y Abril de 1932, manifestaba:

“Pero sea cual fuere la forma que se dard a esta ley (se refiere al entonces

royecto de Ley sobre Operaciones de Cambios Internacionales, Ley 5.107 d:
Abril de 1932), no puede esperarse que con ella sea resuelto el problema propi.
mente dicho de nuestra economia, cual es el desequilibrio de la Balanza de Pagos.
El ajuste natural entre la demanda y oferta de medios de pago extranjeros, ne
puede venir sino a causa de una reaccién decidida de nuestra produccibn y de las

exportaciones’.
“Desgraciadamente, las expectativas reales a este respecto, son poco alen-

tadoras’. :
Refiriéndose al mismo problema, el de la balanza de pagos, en Abril de

1932, continuaba: : k

“Su desequilibrio aun persiste, y asimismo, la expectativa de que las entra.
das en divisas en este afio, serdn considerablemente menores que en el afo pa-
sado, a causa de la situacién cada vez més desconsoladora del comercio mundisl
Este estado de cosas no lo puede cambiar ninguna legislacién, sino Gnicament:
una accibn internacional que tenga por fin abrir nuevas vias al comercio mundial,
eliminando las barreras que obstaculizan el libre cambio de las mercadenas,
barreras que la totalidad de los paises civilizados han establecido en resguardo
de sus propios productos y exagerado después hasta lo increible, al producrs
el derrumbe general de los precios, signo inequivoco y determinante primordial
de la crisis”

“Es del dominio pablico la poca esperanza que, a este respecto, abre la
politica internacional, que en todos los paises sigue la misma tendencia: prote
gerse contra los estragos de la crisis con medios que no pueden sino agravar cads
vez mis la situaciéin internacional ; pues es imposible tratar de reducir el volumen
de las importaciones sin que suceda lo mismo con las exportaciones. No hay duda
de que en esta politica reside la causa del desprestigio del padrén oro, como ests
sucediendo en la mayor parte de los paises que lo aceptaron como base del si>
tema monetario. Pero los efectos de semejante politica han de repercutir muy
particularmente en los paises deudores, que después de reducir sus reservis :
oro aun extremo minimo, no estin en situacidn de liquidar sus obligaciones ¢
la Ginica valuta realmente internacional, cual es la exportacién de mercaderias
ya que sus productos no encuentran mercados que les fuera menester’.



— 37T —

“Estos factores, las obligaciones del pafs para con el extranjero, pot un:
parte, y la escasez de créditos para compensarlas, por la otra, habrin de deter-
minar, en primer lugar, el valor de nuestra moneda en el fururo” (18).

A mediados de 1932, la presién de los factores externos sobre el desarrollo
de nuestra haln{lzla de pagos, alcanzé sy mayor intensidad. Aun cuando |3 sye.
pension del servicio de la deuda externa alivié, en parte, la presién que sobre
esta se ejercia, el comercio exterior siguié teniendo un desarrollo francamente
desfavorable; en tal forma que se lle :Eup{:r Momentos aun a tener una balanza
comercial desfavorable, cosa extraordinaria en nuestro comercio exterior. Si se
considera que parte muy importante de |as exportaciones de aquella época co-
rrespondia a los productos mineros, especialmente salitre y cobre, que como es
sabido, no retornan integramente sus valores de exportaciébn al pais, la balanza
comercial era indudablemente aun mds desfavorable de lo que reflejaban las
estadisticas. Los retornos mismos de estas exportaciones, en razén de los bajos
precios dominantes y escasas ventas eran insignificantes. El salitre, desde Junio
de 1931 hasta fines de 1932, no vendié una sola letra al Banco Central, y el
cobre sblo alrededor de 300,000 délares mensuales, en el mismo periodo.

La contraccién espiral de nuestro comercio exterior, se puede reflejar muy
bien en las siguientes cifras, en pesos de 6 d oro:

M‘

Anos Exportacién Importacién
O A i ok e 1.940,1 1.200,0
Ly Pt e S iaent i 2.293,7 1.617,6
193 5= o R e e it a2 Yol 1.328,1 1.400,1
IL: 4 it e e e 823,5 708,8
Ly AR ot SR i ey 310,0 210,0

., Si en realidad el pafs pudo sobrevivir a esta contraccidn tan formidable,
fué en parte gracias a que [a caida general de los precios, que afectd también
4 nuestros productos importables, permitié realizar, a un menor costo, un
minimo de Fas internaciones E&Enniegeﬁ a la subsistencia de la poblacién. Sin
embargo, esta reduccién de las Internaciones, muy fuerte en los va Ores, ¥ menos
acentuada en los volimenes, particular de los bienes. de consumo inmediato
(productos alimenticios, vestuario, etc.), significh una casi paralizacién de la
internacién de bienes de capital (grupos que corresponden a la maquinaria para
a minerfa, industria, agricultura y material de transporte), con los efectos per-
fiClosos consiguientes para la economia nacional. ; ]g

Y proyectando positivamente algunas soluciones constructivas al prolfema
bisico de [a rehabilitacién de nuestro comercio exterior, Gnica forma orgnica
de restablecer el equilibrio verdadero de nuestra balanza de pagos, el Banco
Central manifestaba, en Julio del mismo afio: ;

“Es por esto de imperiosa necesidad procurar acuerdos especiales, muy
Particularmente con paises europeos, sobre Fs. base del trueque directo de pro-
ductos chilenos con productos extranjeros, para evitar que se paralice comple-
mente nuestro comercio exterior, que en los Gltimos meses se ha reducido va
las cifras mds bajas de su historia. Es cierto que el comercio al Iplcrr mayor de

Bunos ramos dispone de existencias antiguas bastante considerab es, pero éstas
"endrin que agotarse, y la situacién desconsoladora del mercado de divisas hace
desaparecer toda esperanza de renovarlas, ya que las disponibilidades de medios
de !P:]gﬂ extranjeros no alcanzan siquiera para satisfacer la demanda de los
iticulos de primera necesidad. Resulta asf ilusorio pensar que el pais pueda
llegar a abastecerse 2 si mismo, salvo que se modifique la estrecha dependencia

--_-_-___ L}
(18) Banco Central de Chile. Boletin de Abril de 1932,
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de nuestras industrias de la importacién de materias primas extranjeras. En
cambio, puede suceder que con el avance de la crisis y 51 no se logra solucionar el
Frab]:ma de nuestro comercio exterior, el pais llegue a un estado de “autarquia”
orzada, es decir, a una situacion que lo DE“ELIE: a vivir recluido en sus fronteras
y abastecerse a si mismo, con lo cual su cultura y su standard de vida tendrian
que volverse al estado de antafio, cuando Chile no participaba aun en el progreso
del mundo™ (19).

b) Periodo 1932-1933. (Sistema monetario autonomo: Fase deinflacién)

El afio 1931 sefiala el término de la crisis de deflacién en Chile, y como
consecuencia inmediata una violenta reaccion inflacionista, cuyos resultados
fueron tanto o mds perniciosos que los provocados por la crisis.

El indice de los precios al por mayor habla subido de 142 en Octubre de
1931, a 399 en Diciembre de 1932, o sea, en un 1389;. En el mismo periodo, ¢l
indice de los precios de los productos importados habia subido en 265%; el de los
productos agropecuarios en 1179%; el de los productos industriales nacionales en
78% vy el de los productos mineros en sblo 509%. El indice del costo de la vida
acusd, entre Diciembre de 1931 y el mismo mes de 1932, un alza de 27%.

En sintesis, la inflacibn aument los precios en el interior mucho mds alli
del nivel que tuvieron antes de la crisis mundial, lo que significé una depreciacién
del peso en su valor oro a la quinta parte de su antigua paridad.

'n el curso del afio 1932, la balanza de pagos logra su equilibrio, pero re-
duciendo el nivel de las transacciones internacionales a cifras equivalentes al
décuplo de las correspondientes en 1929. Se puede decir que, por medio del
control de las operaciones de cambios internacionales, el encaunzamiento del
comercio exterior por vias bilaterales, y ademds, por medio de una politica de
estimulo a las exportaciones (primas, subsidios, etc.), la balanza de pagos logra
su equilibrio contable, pero que continta en un evidente dtﬁﬁqut}tbrlu econdmico.

La evidencia de este desequilibrio queda expresada grificamente en la
fluctuacién de los tipos de cambio libres. En efecto, mientras en un comienzo
continuaron adquiriéndose y vendiéndose divisas por el Banco Central a los
antiguos tipos ge: cambio, en el mercado libre las divisas de mayor circulacién
internacional—dbélar y libra esterlina—alcanzaban cotizaciones considerable-
mente superiores. Asi, el délar, por ejemplo, pasé de una cotizacibn de $ 8 a
mediados de 1931, a mds de § 60 a mediados de 1932. .

Fué menester, pues, hacer una concesibn a la realidad en el sentido de per-
mitir la liquidacién de divisas provenientes de la exportacifn de productos na-
cionales a un tipo de cambio libre, al que mds tarde se di6 el nombre de “tipo de
cambio de exportaciébn”. Sélo las divisas que tenfan que vender las empresas
productoras de salitre, yodo, cobre y hierro, por concepto de su “costo ?e ro-
duccién”, se liquidaron al “tipo de cambio oficial” del Banco Central. kste
mismo tipo de cambio se aplicd més tarde a determinadas cuotas de divisas ql.!lt:
en conformidad al Decreto-Ley N.° 646 de Septiembre de 1932, habian de vender

al Banco Central los exportadores de productos del pais.

¢) Periodo 1933-1936. (Sistema monetario autonomo: Fase de estabi-
lizaciom)

El afio 1933 sefiala no s6lo una vuelta a la normalidad constitucional en la
vida politica de la Repiablica, sino que también la ordenacién de las fuerzas 'E;l:
jugaban en nuestra economia en e sentido de reestructurar nuef?tga :cci}!{ﬂci:!:;
diversificindola, haciéndola menos permeable a los efectos re qu& ¢ it
econbmico externo. La balanza de pagos logra su equilibrio econdmico, ¥
ello contribuye a dar mayor estabilidad al sistema monetano.

(19) Banco Central de Chile. Boletin de Julio de 1932,
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El sistema monetario udn:fl:.'!:in corresponde al tipo auténemo en cuanta
o estd h‘%,“m A un “standard" internacional, Y se permite que los cambios
fluctien libremente, de acuerdo con la naturaleza de las fuerzas que constituyen
oferta y demanda de medios de pago internacionales. No existe por parte de la
autoridad monetania el deliberado propdsito, caracteristica dF:Ins sistemas
monetarios !‘IE:II;‘]DEI, de mantener estabilizados los cambios a un nivel dado.

Se persigue, sin embargo, en el orden interno, mantener estable el poder de
compra de la moneda, lo que equivale a decir estabilizar el nivel de los precios
en el interior del pafs. (Indice de precios al por mayor, precios al por menor y
Jornales). Como esta politica es evidentemente muy ambiciosa, pues presupone
un control completo sobre el desarrollo del ciclo econdmico, se trata en el
fondo de evitar toda influencia monetaria en el desarrollo de los precios. En lo
que se refiere a la regulacién de la moneda, €l principio fundamental es el que se
deriva de ““dar a la econnamia lo que requiere a rafz de sus naturales v legitimas
necesidades™.

Sin embargo, observemos ¢l mecanismo por el cual serd posible mantener
=quilibrada la balanza de pagos en un sistema monetario autdénomo, como el
adoptado en este periodo.

En esencia, el equilibrio se logra mediante 1a libre fluctuacién de los tipos
de cambio, hasta un punto en que la oferta equilibre a la demanda. Los factores
que determinan el tren general de su desarrollo son:

1.?) El nivel de los precios en el interior. Si este nivel se mantiene estable,
serd también estable el tipo de cambio de la moneda en relacién con otras mone-
das, pero siempre que éstas no sufran cambios importantes en su propio poder de
compra. De ahf que el otro factor que influye en Ilffﬂrmaciﬁn de los cambios es:

2.2) El nivel de los precios en el exterior.

Estos dos factores determinan, en primer término v en forma decisiva, los
tipos de cambio de una moneda en relacién con otras. Cuando en un pais A au-
menta el nivel general de los precios, lo que significa que su moneda e:_:g:erimcnta
una disminucién de su poder de compra, esto se manifestard también en una
disminucién de su valor y precio en relacién con la moneda de otro pais B, en
que los precios han quedado estables y la moneda, por lo tanto, no ha sufrido va-
riaciones en su poder de compra interior. Lo inverse sucede cuando bajan los
precios en el pais A, lo que significa un aumento del poder de compra de su
moneda, y por eso también un aumento del valor v precio de ella en relacién con
la moneda del pais B. _

La depreciacibn tiende a corregir los desequilibrios de la balanza de pagos,
haciendo las exportaciones mis ventajosas (estimulo que se origina al liqguidar
los exportadores sus ventas a un tipo de cambio sul::u-ginj. :.'_ha-:mndq menos
atractivas las importaciones (al subir los tipos de cambio, las importaciones se
hacen mds caras). Se logra con ello mantener las condiciones de COSto ¥ precios
en la economia a un nivel relativamente estable, pudiendo el Fms Seguir una
politica crediticia auténoma, independiente del desarrollo de la balanza de pagos.

Sin embargo, la inelasticidad (rigidez) de algunos elementos de l:vf bnlan:-;:;
de pagos, es probable que haga contraproducente la depreciacién. 5i el pais
necesita recurrir a materias primas importadas para sus industrias, serd impo-
sible evitar el alza de los costos y precios de las manufacturas nacionales. Pueden
originarse movimientos de capitales que, en previsién de una nueva posible de-
preciacién, contrarresten los efectos favorables T.u: ella ejerce sobre la balanza
de pagos, estimulando una fuerte pasividad por la fuga de capitales que se pro-
duzea, Finalmente, se presenta el muy serio problema de determinar el tipo de
cambio de equilibrio que deba adoptarse. Sobre este punto, consideramos
interesante referirnos detalladamente mds adelante, al enfocar las perspectivas
qQue presenta nuestra adhesién al Fondo Monetario Internacional.

n todo caso, aparece evidente que la l:l:-lre fluctuaciéon ga los tipos de cam-

bio, en si misma, no puede upflra.r Fﬂ“b.é“““ si no va acompafiada de un eficiente
operaciones de cambio. L8 o

mntr{?:];nnd:n!iai'isjgn mds amplia que la del simple mllbrmdciic la hala:;:arde

pagos v rehabilitacibn del comercio exterior, parece hoy en dia tener mis im-
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portancia considerar los efectos de multiplicador que en forma acumulativa se
produce en la economia interna, por las fluctuaciones en el nivel de las
rentas que tienen su origen en las exportaciones,

Una modificacién de los tipos de cambio, en este sentido, es evidente que
no podrd corregir la caida total del comercio exterior, si ésta se produce por
razones ciclicas o estructurales (desplazamiento de un producto por competencia
de otros: caso del salitre), pero si, es indudable que podrd neutralizar los efectos
secundarios de contraccibn que pueda producir esta crisis del comercio exterior
en la economia interna.

En efecto, a medida que la moneda se deprecia, los exportadores reciben
mayores rentas (por lo menos en un sentide monetario) y con ello se logra man.
tener el flujo de la renta a un nivel estable, con lo que el poder de compra, por
lo menos para los bienes de produccion nacional, se mantiene estable. Para los
bienes importados, evidentemente, la demanda tiene que contraerse y limitarse
a la disponibilidad de cambios existentes; sin embargo, el perjuicio es menor, ya
que afecta directamente s6lo a un determinado sector de la economia y no a
toda ella como ocurriria si se mantuvieran los cambios estabilizados.

Una mayor flexibilidad en los tipos de cambio permite neutralizar los efectos
de deflacién cuando se origina una crisis interna motivada por una tendencia a la
pasividad de la balanza de pagos. Se logra con ello, como se ha dicho, au-
mentar la propensién a consumir bienes de produccibn interna, y por el contrario,
se retrae la propensibn a importar, El sistema bancario logra con ello también
mantener su liquidez. Sin embargo, no siempre es posible evitar los MOVIMIEntos
especulativos que genera la devaluacién, aun cuando el control de cambios sea
amplio ¥ bien administrado. :

Veamos la experiencia chilena en estos primeros afios en que operamos bajo
un sistema monetario autbnomo a través de un breve andlisis estadistico.

La recuperacién de la economia interna de Chile en 1933, es particularmen-
te interesante, porque ella, aunque en parte se realiz6 paralela a la recuperacion
que experimentaran en la misma época los diversos paises, deja ver que ya en
aguella época comenzaron a operar los factores que juegan en el cambio estruc-
tural de nuestra economia. Una feliz coyuntura politica permitib que el proceso
se realizara en Chile més ordenadamente que en muchos otros ﬁliﬂsﬂs latino-
americanos, v la vitalidad de las fuerzas que operan en el sistema ha hecho que
esta “transicibn’ haya sido quizds mis rdpida que en muchas otras partes.

Los indices mds caracterizados de esta recuperacibn los tenemos, pnmero,
en los indices de la produccién de nuestras principales actividades econbmicas,
incluyendo en éstas la edificacién, y en segundo término, aunque influido por
causas monetarias, una apreciable reaccibn en los precios. .

Con respecto a la actividad fabril, podemos indicar los siguientes guarismos
para el periodo 1932-36:

e ——
AR 1927 m%gditi:;]g 1 {H]i Variaciones con res-
J 05 5 = s
¥ it Cen. s, pecto al afio anterior
H rfpe s e i 99,5
RS % ssbauin e 10953 qon b i
DL T A 119,2 B 1 |4
T L e e o 137.3 + 15,09,
U ot PRt b T 7 : 140,5 + 23%

Los incrementos de la actividad industrial se explican, como yadselha :E
dicado en otra parte, por la devaluacién de la moneda, el aumento de irphur
teccién aduanera y la relativa escasez de divisas, factores tﬂﬁ::-fi s

eron a proteger a la industria nacional frente a la cump:tcm:m_d dcx ;I:m:.l 2
936 se puede decir que la industria nacional aleanzd su capacidad max

produccién a la fecha.
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_Elindice de la producclén minera también experimentd apreciables alzas,
debido, en parte, a la natural recuperacién del mercado del salitre, estimulada
mediante la extensién de los Tratados de Compensacién y Convenios de Clearing,
a la supresion de las restricciones que se habian mantenido en la produccién del
cobre, y al estimulo oficial para el desarrollo de los Lavaderos de Oro.

Las cifras que corresponden al mismo periodo son las siguientes:

=

Ty

Indice

ek 77 1690 — 101 Variaciones con res-
i ]?}?r1 {L‘i:? _}._1;:?1 pecto al afio anterior
L o i A R 30,8
B e 38,4 - 24,707,
LEE e e e 62,5 -4 62,85
2R LS e e T i 70,9 -+ 13,497,
T R S S Rt 72.2 | 1,877

La produccién agricola también se recupert ante el estimulo de mejores
precios ¥ el resultado satisfactorio de las cosechas. Se alcanzb no sblo a satisfacer
holgadamente las necesidades del mercado interno, sino que se dispuso de saldos
exportables, que alcanzaron las siguientes cifras:

Afios Saldos Exportados
1 e 134. 503 tons.
b R ST J25.189 »
0 e e Tt TR A 214.153 >
g2y S SRS T R S SRR 290.983 »

La edificacidn, indicio de que la poblacién ha podido superar la etapa de
consumo total de sus rentas monetarias, para capitalizar parte de ella, experi-
mentd en el periodo una importante recuperacién, como se puede observar en
las cifras de superficie edificada y de valor de las obras:

: 2
Anos [?::-Jpﬁf:::f Lr: o Valores en millones §
R LRl s i e e v b 206.911 44 9
S e o L 272,060 17,7
R S & A R R BT S 481.153 191,4
P PIRT S 515,439 190,2
o e P A e 443,408 183,0

La tendencia de los precios, tanto al por mayor como al por menor, se indica
en las siguientes cifras:

m : a
Indice | Indice £his
Precios al por Variaciones Costo de la vida | Variaciones
Afos mayor con respecto al Marzo con respecto al
1913 =100 afio anterior 1928 =100 afio anterior
Dir. Gen. Est. Dir. Gen. Est.
1932. . 230,3 113,9
1933. . 345,9 + 50,2 141,4 + 24,1
1934. . 3435 el 141,5 e
1935. . 343,3 — 06 1444 + 2,0
1936. . 379,6 + 10,6 156,6 + 8,4
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Normalizados los precios después del periodo de inflacién ocurride en 1932,
las alzas que comienzan a observarse en 1936 se explican por la tendencia al
alza de los precios en el exterior y por el proceso de expansion del ciclo econdmico
interno de nuestra economia.

Los peligros de una actitud pasiva ante el doble proceso de expansién: el
motivado por razones externas (E.Iz.ﬂ.s de los precios de nuestros productos ex-
portables y aumento de la demanda por los mismos), v el motivado por razones
internas {aumento de la produccidn, expansion progresiva de los créditos tanto
privados como bancarios), fueron cuidadosamente analizados por el Banco
Central a comienzos de 1937, Pero, a pesar de que existia un estado de opinién
tavorable a la revaluacion del peso, para evitar los efectos perniciosos de un alza
incontrolada de los precios, el Banco Central manifests, con muy buen criterio,
que ello implicaba peligros de provocar deliberadamente un proceso deflacio-
nista que por ningln motivo debia tolerarse en aquellas condiciones,

No contamos, desgraciadamente, con alllc{:tgtntcs estadisticos completos
para analizar el desarrollo de la balanza de pagos durante este periodo. Aun
cuando hemos agotado la blisqueda de antecedentes, pues conocemos la preo-
cupacidn que ha existido desde hace tiempo por estos estudios, no hemos en-
contrado sino un ensayo, el realizado por el Ing. Sr. Rahl Simén, que publicamos
a continuacion:

BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES DE CHILE

{Estimaciones del seflor Radl Simén).

I———

Millones de § oro de & d 1934 1935 ‘ 1936 ‘ 1937
Exportacifin Agricola. . ... 106. 8 91.2 128. 8 146.9
Produccién de Ora .. .. 42 B 459 44,7 53.8
Exporeaciéin Carbén . . . 2.6 3.5 3.1 1.1
Exportacidn Azufre. ... R ] i 1.4 1.2 1.1 2.1
Exportacidn Variog. . .o..oveoiveans 2.0 2.0 2.0 5.0
Coste Produceifn Salivre.. ... .. ... .. 47.5 75.0 7956 T5.6
Derecho Fiscal 259 Utiidades. . 3.0 — — —_
Costo Produccién del Cobre . ... &0, 8 &6, 0] &0 110. 0
Disponibilidad \gsihlt ld i s 266.9 285.8 319.3 3945
Pagos ol Banco Central de la ustrias

s a.nlitrw:in. ...................... 6.7 23.00 9.6 —
Pagos arrendamiento de Tierra del

T ey o, s A R b — — —_ -

Toral dlsEEnib]t .................... | 273, ﬁl_ ¥
Importacibn total. . ..........cc000 242.0
Gastos Fiscalesen Oro... .. ......... 5.0
Pago Avances Bancarios Fisc. ....... 9.9
Toral Guabas .. .. oo dobe sdsvan 256. 9
Calde B d Oroe.. . coceiivnnvnncnnns 16.7
Blillones 1158, .. ..civiiin e rennncns S 3. 44
Cpf o bt ) B 1L e e e e 4 85 :
F moneda ]:gulﬂ-ﬁdﬂm............ 4.9=2|__‘ ;

Las cifras anotadas corroboran nuestras apreciaciones generales, de que la
balanza ha tenido en este periodo una franca tendencia al equilibrio, la que sélo
cambia a comienzos de 1936.
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En sintesis, volviendo al andlisis de la balanza de pagos, el equilibrio de la
misma en todo el periodo de estabilizacién (1933-36) debemos interpretarlo
como la resultante:

1.2 De una politica de depreciacibn monetaria, que por una parte estimulé
las exportaciones y por otra, mantuvo las importaciones a un nivel prudente,
y ademais, sirvié de proteccién indirecta a la industria nacional.

2. Dela proteccibn a las industrias nacionales, mediante el uso cada vez
més acentuado de restricciones cuantitativas y cualitativas (aranceles, cuotas,
contingentes, etc.), lo que significd también limitar la presién sobre el pasive de
la balanza de pagos.

3.2 En parte muy importante, del encauzamiento del comercio exterior por
la via bilateral, en un sentido auto-compensador, ¢s decir, evitando también
presion sobre el movimiento de comercio exterior visible en la balanza de pagos.

4.% Del restablecimiento del servicio de la deuda externa de acuerdo con un
mecanismo por el cual las garantias de servicio quedaban ligadas a la situacién
del mercade de nuestros principales productos exportables.

5. En parte muy importante, deiidn a la natural recuperacién de la eco-
nomia mundial, y particularmente de los paises con los cuales Chile tiene mayor
contacto econdmico.

Aun cuando nuestra balanza de pagos global, estuvo en un relativo y
forzado equilibrio contable debido a la existencia del control de cambios y la
politica de cambios miltiples, no dejaron de presentarse serios problemas a la
economia nacional derivados de los fuertes desequilibrios existentes en algunas
balanzas bilaterales, particularmente con algunos de nuestros principales mer-
cados, como Estados Unidos, por ejemplo.

Antes del cambio que, a consecuencia de la dltima gran crisis mundial, su-
friera el comercio multilateral, el déficit de la balanza de pagos con Estados
Unidos que soportaba Chile,lo cubria con los superdvit que le dejaba su comercio
con las naciones europeas ¥ con la afluencia constante de capitales extranjeros
en forma de empréstitos o de inversiones de cardcter ﬁmrmnn:nt:-

La completa libertad que existia entonces para los movimientos interna-
cionales de (}J'wisas, permitia cumplir sin dificultad alguna ese déficit que tenia-
mos anualmente con Estados Unidos.

Pero a partir de los primeros afios de esa crisis, la situacidbn cambib total-
mente. La enorme disminucién de nuestras exportaciones, motivada por las
trabas de todo orden impuestas a los productos chilenos en los mercados exte-
riores, por una parte, ¥ la cesacién absoluta de toda afluencia de capitales, por la
otra, determinaron una violentisima restriccion de las dispunibilidﬁdcs de cam-
bios destinados a satisfacer los pagos al extranjero por compra de mercaderias,
servicios de empréstitos e inversiones, etc.

Como consecuencia de esta escasez de los medios de pago, se produjo una
baja proporcional de las importaciones de mercaderias y se cred un grave pro-
blema de créditos congelados, situaciones ambas que afectaron en forma extrema
a algunos paises europeos con los cuales, como ya hemos diche, la balanza co-
mercial ¥y de pagos era muy favorable a Chile. Estas naciones, que también
sufrian por su parte los efectos de la crisis, tomaron medidas para defender su
economia y, naturalmente, exigieron a aquellos paises, como el nuestro, a los
cuales compraban habitualmente productos, que para continuar con estas com-
pras, se les pagasen los créditos congelados v, a la vez, se les adquirieran las
mercaderias que estaban en situacién de exportar. :

De aqui nacieron los convenios de compensaciébn y Chile, como algunos
Etms. paises, se vié obligado a aceptarlos para poder seguir exportando sus pro-

UCLos.

En cada convenio celebrado y en sus modificaciones posteriores se defendid
en todo lo posible la libertad de poder disponer de una parte, ¥ aun del total del
valor de alp nos de los productos exportados (salitre y cobre).

Naturalmente que, aun contando con estas cantidades que quedaban fuera
de la compensacién, las disponibilidades de cambio que se pudieron destinar a
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cubrir el déficit existente con los Estados Unidos, fueron pequeiias comparadas
con las que antes se dedicaban a ese fin, y de esta circunstancia nacen dificultades

ue obligan a las autoridades de la Comisién de Cambios Internacionales a
limitar las importaciones de ese pais y calificar las remesas. No existiendo sino
en pequefia parte esos sobrantes de divisas en otros paises y estando cegada la
fuente que significaba la afluencia de nuevos capitales, tenia forzosamente que
producirse un cambio completo en esta materia. De la abundancia que antes
existia, se pasaba a una situacién de verdadera penuria de divisas, para satisfacer
las necesidades de nuestras relaciones econémicas con Estados lbnidus.

Con las cantidades tan reducidas de que se disponia, era necesario atender
de preferencia al servicio de cuantiosos capitales americanos invertidos en las
industrias del salitre, cobre y hierro. Los saldos que quedaban después de atender
estos Servicios, eran muy pequefios v no alcanzaban a cubrir la demanda total
de divisas.

Para enfocar este problema desde un punto de vista estadistico, contamos
afortunadamente con un magnifico estudio realizado en 1935, por efque fuera
en aquella época Segundo Secretario de nuestra Embajada en los Estados
Unidos, sefior Fernando Illanes Benitez (20).

(20) El documento oficial respectivo se ttula: “Breve estudio de las relaciones econimicas
entre Chile v los Estados Unidos”.

El cuadro publicado, corresponde a una revisibn realizada por el sefior Francisco Steeger,

en aquel entonces Jefe de la Divisién de Estudios Econbmicos del Ministerio de Relaciones Ex.
reriores v Comercio,



BALANZA DE PAGOS
CHILE-ESTADOS UNIDOS

Afio 1935
(Valorez en £ 6 d oro y US §)
— - E— — — —— _— — _ —
CUENTAS ACTIVO PASIVO

1. COMERCIO EXTERIOR DE MER-

CADERIAS
1. Exportacibn de mercaderias a Estados
Unidos, valor F.O. B. . ..... ..... 3 128,683,211
Ls3 26.642. 487
2. Importacidn de mercaderias de E:-;:ad.-n;l
Unidos, valor C. 1. F.. ............. § 82.237.047
US3 17.025. 312

Ajustes de las dos cifras anteriores:

3. Buques de Buerra, NAves Mercantes, aero-
planos vendidos o comprades en Es-

tados Unidos.. .. oo e inrvnn i 1.357 877

US§ 281.134
4. Aumento o disminecidn en el valor de los|
créditos congelados americanos en
Chile, durarte 1935, .. ... % 52746, 362

USE 1.084.133

. COMERCIO INVISIBLE

Servicio deudas
3. Servicio de la Deuda Fiscal de Chile, direc-
T TR o B e e 3 20.156.967
) USg 4.173.285
6. Servicio de anticipos bancarios... . ....... -3 1.20%5, E?Fl
US§ 249 423
Remesas a Estados Unidos de Com-
pafiias Americanas que Operan en
Chile
7. Comparfiazs Salitreras v FE. CC. salitreros, b3 21.852.137
USE 4. 524,252
B. Compafiias de Cobre: Chile Exploration,
Andes Copper C.*, Braden Copper C.2.... 5 82.551.607
) US3 17.091. 430}
9. Compaiias de Fierro ................... b3 5. 644, B08
: : e Uss 1.168.6597
10, Cia. Chilena de Electricidad. ......... - 1.690.5
Uss 350, 000
11. Cia. de Teléfonos de Chile.............. 3 2,415,000
US3 500, 000
12. Regalias de Companiias Cinematograficas, 5 43,856

USE 2.080



CUENTAS

ACTIVO

PASIVO

1,
18.

19,

p

24,
25, Reseguros de Clas. Americanas. ..........

26.

. Gastas hechos en Chile por las Clas. Ameri-

. astos hechos por lag Compafiias Chilenas|

. Suma total de los d'ins:lj:s cobrados en

. Sumas recibidas por Clas. Chilenas de Na-

. Entradas Consulares de EE. UU. en Chile|
21.

. Remesas religiosas, educacionales y cari-

III. SERVICIOS DE NAVEGACION

canas de MNavegacién por concepeo de
derechos de puertos, faros, balizas, pi-
lotaje, viveres ¥ combustibles, gastos|
de reparacién de navios o cuslquier otro
item, que signifique dinero dejado en
Chals <o . LB I i Sl A e

de Navegaciin en Estados Unides, per
concepto de derechos de puertos, faros,
balizas, compras de viveres y combus-
tibles, reparaciones de naves, arriendo
de navios o por cualquier otro concepto
%qulgmﬁqur dinero dejado en Estados|

T A e

Chile, por las Cias. Amercanas de
Navegacion v del valor de los pasajes

pagados a estas mismas, per chilenos
que viajan de EE. UL, a Chile. ......

vegacibn en EE, ULU. o en Chile por
concepto de fletes, pasajes, alquiler de
navios, etc. entre Chile ¥ EI:'.. Utl....
Gastos de entradas gubernamentales

Sueldos del personal Diplomdtico ¥ Con-
sular de Chile en los Estados Unidos.

Sueldos del personal Diplemitco ¥ Consu-
lar amencano en Chile oovwvvvvuvnnns

Pago de cuotas a Organismos Internacio-

ORI o o o PR L S
Varios

Gastos de turistas americanos en Chile (N.®

v porcentaje de gasto individual cal-
Pt [T Fy e . e iy A

tativas a Chile (Foreign Mission Con-
ference of North Amernica). ve oo nas

Primas de seguros pagadas a Clas. Americ.

Servicio de Noticias.. .. ....oceveeiiiias

$ 1.
USE

£ 1.

kT

3
USg

b
Uss

& 2323.629

679, 286

347 . 6399

304 590
289 149

§51.827
114, 250]

24. 150

115.034
23,827

138, 148
28,602

217

46. 300

§
US3

UsE

Usg

Us§

1.416, 644
293.301

2.310.387
478.341

438,830
935,000

252,34
52.241

6£3.085
13. 061

313.027
64,809
£8. 305
14. 142
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CUENTAS ACTIVOD PASIVD
IV. MOVIMIENTO DE CAPITALES
27, Producido de nuevos emprésatos. . ... ... — —_
28. Venta en Estados Unidos de citulas chile-
nos que cstaban en Chile............ — _
2%, Rescate de titulos chilenos que estaban en
L UL s e s e e L f 1,054 872
USg 218, 400
3. Nuevos capitales para tmprt5:5 pnv:t-:lu
lacalizadas en E?nll: ot 2 %.337 438
Us3 1.312,009
V. MEDIOS DE PAGD
. Movimiento de fondos bancarios. (Diferen.
cia entre el saldo de los fondos dispo-
nibles ¥ adeudados a fines de 1934 ¥
fines de 1935 de los Bancos Cﬂmtmaltsu
ue {-pcran entre Chile v los Estados
%Jnl S e SR e T e b3 8,204 994
155 1.698_ 757
32, Mumerarios ¥ metales preciosos.......... Z T.161. 584
USz 1.482.730
33, Minerales de oro y plata................ 5 22.661.273
Us3 4.691.775
3 279 579 945 £ 177.931.224
US3 47.532. 080 USE 36,838,743
UTILIDADES (probables) de Empresas|
norteamencanas, sin considerarse co-
bre ni salitre,
Inversiones comerciales:
6% sobre
] 72450000 F 4.34?.005!
USE 15.000.000 US3 GO0, 000
Inversiones empresas servicio plblico:
21657 sabre
% 323610000, 3 B.090, 250
USE 67,000,000, US3 1.675. 000
Suma..... % 12-43?-25ﬂ|
US: 2575000
Menos autorizacidén
Comisibn de
Cambios.. .. ... ] 4,148, EFTIJI 5 8,288,280
Us3 g59.000] USE 1.716.000
FAVOR DE LOS EE. UL, 3 59.937.001
B A EA USE 12,409, 317
3 237,868,225 5 237 .868.225
UsS3 49,248 .080| US§ 49 248,080

e —
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d) Periodo 1937-1938 (Sistema monetario auténomo: Fase de expansion
y receso)

Pasemos a analizar la fase 1937-38, en que la balanza de pagos, de su po-
sicibn de equilibrio pasa a una moderada actividad, provocada en gran parte
por razones de naturaleza especulativa, en los grandes mercados financieros.

A comienzos de 1936, la situacibn del mercado de divisas experimenta un
notable mejoramiento. El alza internacional de los precios, especialmente de los
productos agropecuarios ¥ materias primas metidlicas, unida a un incremento de
las exportaciones de estos productos, redunda en una oferta de divisas conside-
rablemente supenor a la de afios anteriores. Los efectos de estos factores se
observan particularmente en los precios de las divisas en el mercado extra-oficial,
que va desde los Gltimos meses del afio 1936 mostraron una marcada tendencia
H lﬁ_ bﬂjﬂ, Paira ”EE.'H': a fi]'l.t':‘i l.l'l: 1!:}.3:'1, el LLIN Hi'l."‘:.l []f:‘ l:“‘T.!'.I':il[.:iEIﬂ iuﬁ_'l'inr d I.H!'i 'Eﬂfll—
zaciones de las divisas de exportaciones. Asi, por ejemplo, la divisa délar llegd
a cotizarse en Agosto de ese aiio a 25,20 pesos y la de la libra a 125,90 pesos, en
circunstancias de que las divisas controladas tenian una cotizacion de 26 y 128
a 129 pesos, respectivamente. La Comisibn de Cambios Internacionales se vid
ub]ignga, a repetidas instancias del Banco Central, a rebajar los tipos -cantrola-
dos a 25 pesos por délar y 124 a 125 pesos por libra f:sti:r]"in:l.

El Banco Central analizaba en aquella época en los siguientes términos los

efectos de este cambio en la tendencia de desarrollo de la Balanza de Pagos:
(21).
k '}'nurat:tr_' la crisis mundial, el Gltimo paso que todos los palses tuvieron que
resolverse a dar, ante el fracaso total de las demds medidas, ¥ sin embargo ¢l
primer paso para liberarse definitivamente de los efectos desastrosos de la de-
flacibn, fué la devaluacién de sus monedas. En 1936, y especialmente en los
primeros meses de 1937, durante la época de la mds intensa reaccidn de _]ﬂs
precios, surgié ¢l problema inverso y la cuestién internacionalmente discutida
fué s seria o no conveniente proceder ahora a una revaluacién de sus monedas.
Las condiciones arriba descritas explican perfectamente la logica de tal razo-
namiento. En el primer caso, se trataba de detener la tremenda baja de los pre-
cios; en el otro, de defenderse contra una exagerada alza de los precios. Sin em-
bargo, si en los afios de la crisis s6lo muy pocos paises—entre €stos menciona-
mos especialmente a Espafia—han tenido un sistema monetario que, permi-
tiendo una gradual devaluacién de la moneda en forma natural y orgénica, han
podido evitar que sus economias fueran arrastradas a la misma situacién desas-
trosa que la de los demds, asi también durante la época de alza internacional de
los precios hubo sélo muy pocos paises—mencionamos especialmente a Bolivia
—que han aprovechado la ventajosa constelacibn que se presentaba para revaluar
sus monedas y evitar asi que el alza de los precios en el exterior redundara en un
alza igual de los precios en su mercado interno™

"?’fm la discusién sobre la revaluacién fué cortada abruptamente cuando,
causada en parte tal vez por ella misma, sobrevino en Mayo un repentine cambio
de condiciones, con una nueva caida de los precios de materias primas y productos
agropecuarios, que ha continuado hasta la actualidad. Comprender esta caida
de los precios como consecuencia de ciertas condiciones materiales es lisa y lla-
namente imposible. Prescindiendo tal vez de un solo producto, el algoddn, la
posicién estadistica de la produccién y de los stocks de todos los demds productos
del mercado mundial, no puede justificar en absoluto el estallido de una nueva
crisis. Lo que sucedié tiene su explicacién en la influencia de factores psicolégicos,
en el derrumbe de una especulacién internacional, poseida de una nerviosidad
histérica que, cayendo de un extremo a otro, impulsd, primero, los precios a alz.i_.s
de una intensidad fantdistica, para dejarlos caer, después, espantada a los pri-
meros indicios de posibles errores en sus cdlculos sobre las expectativas. En

(21) Banco Central de Chile. Boletin de Enero de 1933,
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realidad, hasta mis o menos mediados de 1936, el alza de los precios fué aproxi-
madamente normal. Pero su tren de aumento empezd a acelerarse considera-
blemente cuando, en aquella época, algunas grandes potencias dieron a conocer
sus gigantescos proyectos de rearme. Si los precios hubieran seguide aumentando
en esa forma, habrian tenido que recuperar hasta principios lé;lu: 1939 el mismo
nivel que tenfan en 1928, es decir, habrian recuperado en total, en cuatro aiios,
lo que antes habian perdido en siete, cosa mis que inverosimil”.........

“Hemos tenido el interesante fendmeno de que durante tres afios, 1933, 34
y 35, los precios en Chile, en su gran término medio, se han mantenido a un
nivel casi perfectamente estable. Sin embargo, el valor en oro del peso, que en
1933 (entre Mayo y Diciembre), habia sido de 1,23 peniques, bajé en 1934 a
1,16 peniques, para subir en 1935 ligeramente a 1,18 peniques. En varias oca-
siones se ha tratado de hacer responsable a la Administracién actual de esa
baja del peso. Pero, en realidad, la inflacibn se contuvo definitivamente ya en
los primeros meses de 1933 y posteriormente las posibles influencias monetarias
netamente internas en ¢l peso, han sido relativamente insignificantes.

“El restablecimiento del equilibrio en el presupuesto ha sido, sin duda, un
gran paso de progreso para una sana politica monetaria. La baja del valor en oro
del peso tiene su perfecta explicacibn en el movimiento internacional de los precios
aro. En aquellos afios los tipos de cambio de exportacién de Chile todavia no es-
taban regulados en forma tan rigida como en la actualidad; ellos se determinaban
libremente, al igual que los tipos de cambio de la bolsa negra. Por eso, mientras
continnaba la revalorizacién del oro, debia continuar también, una vez elimi-
nadas las influencias de cardcter monetario interno, la devaluacién natural del

eso en relacién con el oro. De ahi la baja que se produjo entre 1933 y 34, en la
orma indicada, 12 que al mismo tiempo era -:c-ng.i::iﬁn primordial para Tur: el
nivel de los precios internos se mantuviera estable. También explica.la ligera
entonacién que experimentd el peso en 1935, por ser éste precisamente el ano
en que s¢ produjo el cambio al il.li':ﬁﬂ. de los precios oro y que comenzd el actual
eriodo de desvalorizacidbn de ese metal”.

“En 1936, y con motivo de un desequilibrio transitorio entre la oferta v la
demanda de divisas, la Comisién de Cambios Internacionales se vib inducida a

oner un limite al alza que se produjo en los precios de las divisas de eﬂFMtaciﬁm
?ijandn en adelante el precio del {'](:l:l.r americano en 26 pesos papel. Pero poco
después, ya en Octubre de 1936, se impusieron nuevamente, con la intengifica-
ci6n del alza internacional de los precios, las condiciones que hubieran favorecido
una revaluacion del peso, pero que, pricticamente, sblo pudieron manifestarse
en el mercado libre en una marcada tendencia a la baja de las divisas. Sblo en
Agosto de 1937, v después de un intenso debate de la cuestitn de la revaluacién
del peso en el Congreso y en la prensa, fué rebajado el rreci.u del délar, de 26 a,
25 pesos, lo que correspondi6 a una baja de la libra esterlina de mis o menos 129

1%4 esos y una revaluacién del peso en oro, de poco més de 49", :

"El que la revaluacién de la moneda no haya llegado a ser mayor, a pesar
de las condiciones favorables en ese sentido, se explica por_varias razones. kn
general, tal vez ha prevalecido el criterio de que seria preferible garantizar al
comercio un tipo de cambio estable, un principio que, sin embargo, ya no es hoy
reconocido por muches como ideal incondicional. Para el comercio, sin duda
alguna, era una gran comodidad poder contar con un precio fijo de las principales
divisas; pero, por otra parte, ¢l pais tuvo que soportar una fuerte alza de los
precios y un encarecimiento del costo de la vida, unicamente como Consecuencia
de la reaccién de los precios en el exterior’. :

“Ss han hecho valer, ademds, ciertas consideraciones con respecto i la si-
tuacién del salitre, que en realidad era el Gnico producto que no abia partici-
pado en el alza general de los precios de las materias primas. Una revaluacién del
peso, mis alld de cierto limite, habria podido afectar el costo de produceitn de
esta industria’. - . . o

“Por fin, cuando se hizo la reduccién de los precios de las divisas, se pro-
dujeron en el mercado ciertos efectos deflacionistas, aun cuando en forma muy
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leve que, sin embargo, ocasionaron algunas protestas. Era cosa explicable por el
hecho de que en realidad la revaluacién del peso vino muy taﬁt y casi en el
mismo momento en que la baja internacional de los precios empezé a acentuarse
marcadamente, en especial, en los metales y algunos productos agricolas”.

“El problema de fondo de toda esta cuestibn era: permitir que el peso expe-
rimentara una cierta revaluacién, por supuesto dentro de limites pricticamente
admisibles, para neutralizar asi, en parte siquiera, el alza general de los precios,
causada por factores externos y ajenos a las condiciones naturales de nuestro
mercado interno. Una revaluacibén en este sentido, llevada a efecto en un mo-
mento oportuno, no habria significado trastorno alguno para las actividades
econdmicas del pais".

“Debe ser efidtal de una politica monetaria consciente poder garantizar al
pafs una cierta estabilidad del poder de compra de su muneﬁﬂ, ¥ con esto, una
mayor estabilidad en su desarrollo econémico misme, condicibn primordial para
salvaguardar los legitimos intereses econdmicos y sociales, ligados estrechamente
a la mantencién del valor real de la moneda".

El afio 1938 se presenta como un afio de receso en el desarrollo activo de la
balanza de pagos. En efecto, la recuperacién de los mercados mundiales habia
llegado, a mediados de 1937, a su punte culminante, después de una reaccién en
los precios s6lo comparable por su intensidad a la que se produjo durante la
guerra europea. Este movimiento, enormemente exagerado por la especulacion
internacional, tuvo que conducir a un derrumbe que, al igual que en 1929, se
produjo primero en aquel pais del que, hoy mis que nunca, depende el destine
de toda la economia muncﬁah Estados Unidos.

Una vez estallada la crisis, se extendid rapidameste por todos los mercados
sin afectar, sin embargo, a los demds paises en la misma forma aguda que en el
pais de su origen.

En cuanto a Chile se refiere, la crisis afectd visiblemente a nuestro comercio
exterior. Su volumen toral bajbé de 1.362 millones de pesos oro en 1937 a 1.176
en 1938, lo que equivale a un 149}, Este descenso se dcliaib exclusivamente a una
reduccién de las exportaciones, que bajaron de 933 millones de pesos oro en 1937
a 674 millones en :;ip:ﬁu 1938, o sea, un 2897, Las importaciones, por el contrario,
subieron en el mismo periodo de 429 millones de peso oro a 502 millones, lo que
representa un aumento del 17%.

Como consecuencia de este desarrollo, no solamente se redujo el saldo activo
de nuestro comercio exterior (estadisticamente de 504 a 172 millones de pesos
oro), sino que también el desarrollo favorable que mostrd el balance de pagos en
1937, se tornd contrario. Sin embargo, sblo en los Gltimos meses del afio 1938
llegh a manifestarse visiblemente este hecho, por una marcada tendencia al alza
de las divisas libres.

En efecto, la cotizacién del délar americano se mantuvo durante Enero y
Febrero de 1938 aproximadamente al nivel del tipo de cambio de exportacién,
fluctuando con pocas variaciones, alrededor de $ 25. Pero en el curso de Marzo
subié a $ 27 v en la primera quincena de Abril a més de $ 28. La libra esterlina,
que en los primeros meses del afio se habia mantenido a un nivel de § 125, subib
hasta fines de Marzo a $ 135, y en la %r'tme.ra mitad de Abril aleanzé un precio
superior a $ 140. También el precio libre del aro experimentb un aumento: de
4909, en Enero y Febrero a cerca de 5209 en la primera quincena de Abril.

Sin embargo, ¢s interesante constatar que en esta crisis, en que en el curso
de un afio se redujo nuevamente el nivel de los precios en los mercades mun-
diales casi al mismo punto a que habia bajado en los peores afios de la crisis
mundial, Chile demostré una gran resistencia. En realidad, a pesar de que la
crisis de los precios en los mercados mundiales tuvo que afectar, en primer
término a nuestro pais, productor principalmente de materias primas y productos
agropecuarios, no llegb a producirse un ambiente de verdadera crisis. Bien es
cierto que han podido observarse varias repercusiones directas de la cris s, como
bajas, aunque moderadas, de los precios; dislocaciones en el COMErcio exterior en
el sentido de una baja de la cuota de las exportaciones y un incremento de las
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importaciones; tendencia a la pasividad de las balanzas de pagos; y por fin, como
consecuencia légica, nuevas devaluaciones en las monedas. Pero todo esto no
afecté gravemente la economia de nuestro pais. La razén principal parece haber
estado en dos factores:

“Primero, el régimen monetario que tenia nuestro pais era, en general, mis
eldstico v permitié que nuestra economfia se ajustara con mds facilidad a situa-
ciones adversas; v segundo—una consecuencia esencial de lo primero—el sis-
tema interno de los créditos no sufrié quebrantos serios. Hablando en general:
los efectos de caricter puramente monetario que en la crisis mundial desempe-
fiaron un papel tan decisivo, durante la crisis de 1938 fueron considerablemente
inferiores”.

Al referirse concretamente a la experiencia chilena, ¢l Banco Central ma-
nifestaba en aquella época:

“Hemos sostenido ya en otras ocasiones que, bajo un estricto régimen del
gold standard, como existia antes y en los primeros afios de la crisis mundial, las
repercusiones de la Gltima depresién en nuestra vida econdmica interna, habrian
podido ser mucho més graves. Es un hecho de importancia esencial que los
efectos de un drenaje de oro, que en esa situacién se habria producido en gran
escala, quedaron esta vez eliminados. ‘De ahi que tampoco se produjeran graves
repercusiones en nuestro sistema bancario y que, a pesar de la sensible baja de
los precios de los productos exportables, el crédito no ha fallado en ningln mo-
mento, sino que ha seguido expandiéndose, contribuyendo asi substancialmente
a que las condiciones econbmicas internas se mantuvieran en estado llevadero.
En realidad, no ha habido necesidad de consultar medidas de cardcter extraor-
dinario como en 1931 y 1932, para prestar auxilio a la economia en general o a
determinadas actividades en especial”.

e) Periodo 1939-1945. (Sistema monetario auténomo: Fase de expansiom
controlada e inflacion)

Entramos asi a la fase final de este andlisis del desarrollo de nuestra balanza
de pagos; el periodo que se inicia con el comienzo del conflicto europeo, y que
contintia hasta nuestros dias, caracterizado por una notable expansién en nuestro
comercio exterior y una gran actividad en nuestra balanza de pagos.

El desarrollo de nuestro comercio exterior durante los afios de guerra ha
sido relativamente favorable. La pérdida casi total del mercado europeo ha
podido reemplazarse por el mercado interamericano, tanto en la exportacion
como muy particularmente también en la importacion.

Antes de la guerra, mis de la mitad de nuestra exportacién iba dirigida a
los pafses europeos; una cuarta o tercera parte a Estados Unidos; y una cantidad
insignificante a los paises latinoamericanos. Las exportaciones a los paises
europeos desaparecieron casi totalmente a partir de 1942; las compras de Estados
Unidos aumentaron a los dos tercios y mds del total de nuestras exportaciones;
y las adquisiciones de los paises latinoamericanos llegaron a absorber casi la
cuarta parte.

En nuestras importaciones, también la mitad, y algunas veces aun mas,
provenia antes de la guerra, de Europa. A partir de 1941 estas adquisiciones se
redujeron a una cantidad pequefia, pero relativamente constante, fluctuando
llrodladnr de 60 millones de pesos oro. Las compras en Estados Unidos represen-
taban antes de la guerra poco més de la cuarta parte de nuestras importaciones.
En 1940 y 41 aumentaban a poco mds de la mitad. Desde entonces se han
mantenido a un nivel estacionario. En cambio, han experimentado un aumento
progresivo las importaciones provenientes de los pafses latinoamericanos que,
de menos de una sexta parte del total de las importaciones, aumentaron a casi la

mitad en 1945.

.
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Los wvalores de la exportacibn ¢ importacibn en 1939, fueron de 6604 vy 410,3
millones de pesos oro, respectivamente. En 1945 se exportaron productos y
mercaderias por valor de 993 millones de pesos oro ¥ las importaciones alcanzaron
a 757,2 millones.

Comercio exierior
Composicién de los exportociones

{Milones d pesos oz 6d oro )

Comercio exterior
Composicion de las importociones

M TS O DESDS O bdaro)
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Fs este desarrollo altamente favorable de nuestro comercio exterior cl
principal determinante de la actividad de nuestra balanza de pagos en el periodo
de guerra (1939-1945). Los otros renglones poco influyen, en términos generales,
en ¢l desarrollo de su tendencia a la activirfud; mis bien por ¢l contrario, el 1n-
cremento de otros renglones importantes, como por ejemplo, los que corres-
ponden a la cuenta capital, influyen sobre el Pasivo. :

En este perfodo, la mayor actividad de la balanza ha creado presiones sobre
el sistema monetario, estimulando una expansifn que, especialmente en 1942 y
43, tombd los caracteres de una inflaciébn. Aun cuando el sistema monetario 1m-
perante—papel moneda controlado—tiene mayor flexibilidad que el vigente con
anterioridad a la crisis—gold exchange standard—y proporciona a la economia
una mayor autonomia frente a la presibn de factores externos, ha sido muy
difieil neutralizar con éxito la influencia de estos factores. Ello se explica porque
la mayor actividad de nuestra balanza de pagos ha estado determinada por
una ati"unncia extraordinaria de fondos en moneda extranjera, producto especial-
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mente de los retornos de la gran industria minera, que en su mayor parte eran
percibidos por el Estado. Este, a su vez, se vié en la necesidad de vender estas
disponibilidades al Banco Central para obtener con las emisiones correspondien-
tes, fondos en moneda nacional destinados al financiamiento de gastos ordinarios
v extraordinarios. Para neutralizar los efectos inflacionistas que estas emisiones
acarrearon, se recurrid a emitir certificados de oro, a vender délares a plazo,
etc., medidas todas que sblo en pequefia parte han logrado los objetivos perse-
Euidu-s., debido a que los inversionistas tuvieron un escaso interés en movilizar
sus capitales en esta clase de colocaciones.

S1 deseamos analizar en forma mids objetiva la evolucién de nuestra balanza
de pagos, serd preciso referirnos al cuadro inserto en la pdgina 54 en que se
indican las cifras correspondientes a 1942, 43, 44 y 45, afios en que el Banco Cen-
tral ha realizado cdleulos sistemdticos sobre esta materia.

La actividad de nuestra balanza de pagos, en estos afios de guerra, queda
reflejada en ¢l capitulo de “Oro y Numerario”. Al tomar las cifras del Pasivo de
dicho capitulo, y deducir aquellas del Activo, determinamos el saldo compen-
sador de la balanza de pagos, que traduce la posicibn de la misma. Los sal-
dos activos de los dltimos afios han sido en 3 6 d oro de 64.026.286 en 1942;
$ 131.907.720 en 1943; ¥ 105.562.578 en 1944 y § 57.374.285 en 19M5; ¥
en términos de délares US$H 13.221.742 en 1942; USE 37.565.249 en 1943;
US$ 21.799.190 en 1944 v USF 11.848.071 en 1945. Estos saldos reflejan la
mayor disponibilidad de divisas que han tenido en el periodo, los bancos comer-
ciales, ¢l Banco Central de Chile ¥ algunas otras instituciones.

El desarrollo marcadamente activo de nuestra balanza de pagos ha plan-
teado serios problemas a nuestras autoridades monetarias. Para medir los efectos
que sobre nuestra economia ha producide la presibn de los factores externos,
analicemos las principales series monetarias que afectan a nuestro instituto
emisor.

Cuando estalld la guerra, en Agosto de 1939, las colocaciones del Banco
Central se movian a un nivel poco superior a los mil millones de pesos (1.019
millones). Hasta mediados de 1942 habian subido a cerca de dos mil millones
(1.976 millones). El alza se habia producido en todas las diferentes cuentas de
crédito del Banco, a excepciin de las del Fisco y de reparticiones pablicas. Desde
mediados de 1942, las colocacicnes comienzan a desarrollarse a un nivel estacio-
nario, fluctuando alrededor de 1.800 millones de pesos. La interrupcibn de su
tren de aumento se debid a que precisamente en aquella época comenzaron las
cuantiosas emisiones del Banco Central, por compras de cambios internacionales.
Sb6lo en 1945 las operaciones de crédito del Banco experimentaron un nuevo
aumento que elevd el nivel de las colocaciones durante varios meses a mas de
dos mil millones de pesos (punto méximo: 2.069 millones el 26 de Junio). Si, no
obstante, se produjo en Octubre un fuerte descenso a 1.510 millones, ello se debi6
s6lo en pequefia parte a una cancelacién efectiva de créditos, principalmente
a la transformacién de los créditos concedidos hasta entonces a la Caja de Cré-
dito Agrario, en una “inversién” en bonos fiscales, con lo cual el monto de los
créditos pendientes con la Caja mencionada, de 370 millones de pesos, se con-
virtié en capital definitive de esa Institucién. Posteriormente, las colocaciones
del Banco han reanudado su tren de aumento v, después de llegar transitoria-
mente a 1.922 millones, quedaron a fines del afo pasado en 1.753 millones.

Las obligaciones dgl Banco Central (billetes en circulacién y depbsitos)
fueron, al estallar la guerra, de 1.073 millones de pesos y aumentaron, en estrecho

aralelismo con las colocaciones, a 1.982 millones hasta mediados de 1942,
Eesde entonces ambas curvas se separaron y a fines del afio pasado el total de
las obligaciones alcanzé su mdximo con poco méds de 3.500 millones de pesos.
La diferencia entre esta suma y la de las colocaciones refleja, en su mayor parte,
el crecimiento de las emisiones hechas por compras de cambios, las que a fines
del afio pasado habfan alcanzado el monto de 1.279 millones de pesos.

{E‘,ag: recordar aqui que a mediados de 1931, al final del periode de la de-
flacibn de aquel entonces, el total de las emisiones del Banco Central habia
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bajado a 350 millones de pesos mds o menos. En poco més de catorce afios,
pues, sus emisiones se han incrementado al décuplo. Esto quiere decir que su
aumento ha sido casi de un 179 acumulativo anual. En el mismo periodo, el
«dinero en libre circulacién», siguiendo un tren ascendente muy parejo v casi sin
desviacién de su tendencia, acusa un aumento acumulative anual de cercade 19%%).

El total del dinero circulante, que comprende los billetes ¥ monedas en
libre circulacién y los depdsitos en cuenta corriente en los bancos comerciales
y en la Caja Nacional de Ahorros, fué calculado cuando estallé la guerra en mds
o menos 1.300 millones de pesos. A fines del afio pasado, su monto era de 7.520
millones, lo que corresponde a un aumento de 226% en poco mds de seis afios. El
mayor incremento se registrd en 1943, con un 329%; el aumento correspondiente
al afio pasado fué de sélo 11,79. El dinero en libre circulacién vy ¢l dinero giral
se han mantenido en una relacién bastante constante de 1 por 2.

Desde que la Ley N.° 7.200, de Julio de 1942, autorizé al Banco Central para
volver a comprar y vender cambios internacionales por cuenta propia, sus Re-
servas Monetarias han experimentado un notable aumento. ll-la}r que tener
presente, sin embargo, que esta acumulacién de reservas no ha sido la conse-
cuencia de dicha ley sino del hecho de que, por simple coincidencia, en la misma
época nuestra balanza de pagos comenzaba a tomar un desarrollo decididamente
favorable que ha continuado, como ya lo hemos dicho, hasta 1945,

A fines de 1939, las reservas monetarias (propias del Banco y cuentas de
terceros) alcanzaron a una suma equivalente a US$ 33,2 millones. Hasta me-
diados de 1942 habian experimentado sélo un ligero aumento a US$ 37,9 mi-
llones. A fines del afio pasade figuraban con un valor de US$ 109,9 millones.
Esta diltima suma se descompone como sigue: US§ 71,4 son de propiedad del
Banco; US3 10,3 corresponden a divisas compradas a las compaiiias de cobre
que se venden al mercado por intermedio de la Caja de Amortizacién; el resto
corresponde a depdsitos de terceros, reservas contra certificados de oro v dblares
¥ Otras cuentas.

Si a estos recursos se agregan los depdsitos que mantiene la Caja de Amor-
tizacibn en el extranjero y E]gﬂﬂtdﬂ- activo de la posicién de cambios c[]e los bancos
comerciales, que a fines del afio pasado alcanzaron en conjunto a USE 22,5
millones, resulta como total de las Reservas Monetarias del pais, !a suma de
USE 131,4 millones.

Son éstas las reservas que el Banco Central habri de declarar al Fondo
Monetario Internacional y por el monto que representen en la fecha que el
fondo fijard para esa declaracién.

El detalle de estas reservas es el siguiente:

Reservas monetarias de Chile

31 Diec. 1945

Antigua Reserva del Banco Central. ... . . MRS 31.380,1
MNueva Reserva del Banco Central .. ... ... o 40, 008,5
Comprado PATA EEICET08: svu.u oo v evv v v r v nnne s e nemnn s nn 10.282.9
Depﬁgitns o T e o b R T e L 231.869,2
Certificados dblares. ................. : : %5 3.298,2
BT [T ) A Nt Mol f's 497,6
Operaciones pendientes, agencias, €tC.................... 571,0
SO el Saae 15 aihi . bihs B sl s AT L R 109.907,5
Depébsitos en el exterior de la Caja Aut. de Amortizacién. 7.162,1
Saldo activo en la posicibn de cambios de los beos. comerc. 14.360,0
RENEEVAS MOWBTARIAR 0l (0. ool ibaivalh e s utareara sioi o 131.429,6
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En este cuadro, el rubro “Comprado para terceros’” corresponde al saldo de
las divisas adquiridas por el Banco Central a las grandes empresas de cobre a
un precio de $ 19,37 por dblar y que se venden en ¢l mercado, por intermedio de
la Sﬂjﬂ. Autbnoma de Amortizacion, al cambio de # 31 por délar.

Los “Depdsitos de terceros' pertenecen, en su mayor parte, a la Caja de
Amortizaciébn; ademis al Fisco y a algunas otras entidades.

Los valores indicados en los dos rubros siguientes corresponden a la cober-
tura de los certificados délares ¥ oro emitidos por el Banco Central.

Para establecer el monto total de las reservas monetarias del pais, hemos
agregado los depdsitos que mantiene la Caja de Amortizaciébn en el extranjero,
que constituyen una reserva para el servicio de la deuda externa; y, finalmente,
las diferencias que figuren en los balances de los bancos comerciales entre sus
“Depbsitos en el exterior” y lo “Adeudado al extenor’.

Estas reservas internacionales estin destinadas a representar un impor-
tante papel en el desarrollo future de nuestra balanza de pagos. Constituyen la
primera Fine;:, de defensa del equilibrio de nuestra balanza de pagos.

En efecto, en un pais como Chile, fuerte productor y exportador de ma-
terias primas, es necesaria una adecuada provisién de reservas de monedas de
circulacién internacional, tanto por el sentido ciclico que tienen sus exporta-
ciones, como por las fluctuaciones algo erriticas que se producen en el movi-
miento de capitales. En este sentido, la necesidad de reservas internacionales
de nuestro pais es mayor que la de otros paises que tienen una economia mds
diversificada v que presentan un menor grado de dependencia con respecto al
exterior. :

Estadisticamente podemos observar que un pais como Estados Unidos,
participa con un 229; en el comercio mundial, pero las entradas que se pro-
ducen en el Activo de la balanza de pagos representan, con respecto a la Renta
Nacional, s6lo un 6,29, del total; la necesidad de reservas de ese pnlis serd redu-
cida, pues las fluctuaciones de su comercio exterior no repercutirin intensa-
mente sobre su economia interna. Por el contrario, hay paises como Noruega,
cuyo comercio exterior representa sblo un 0,29 del total mundial, pero en el
cual las entradas del Activo de su balanza de pagos representan un 679 de su
Renta Nacional. Chile ocupa, a este respecto, una posicién intermedia, pues
su comercio exterior representa un 0,19, del total mundial y en relacibn con
su Renta Nacional sélo un 209, ?

Por otra parte, la tendencia actual que domina en materia de politica eco-
némica es la de obtener por todos los medios posibles una mayor estabilidad en
el desarrollo de la economia, con altos niveles de ocupacitn y de renta. En este
sentido, una adecuada provisién de reservas internacionales permite a un pals,
primero, inmunizarse frente al desarrollo de una depresion del exterior, y luego,
evitar la necesidad de adoptar medidas correctivas de naturaleza discriminatoria
como el control sobre las operaciones de cambio, la manipulacién qu los tipos de
cambio, etc., que a largo plazo, si son adoptados por todos los paises, no harin
sino acentuar el desarrollo de la crisis iniciada. : Vi

Desde este punto de vista, la funcién neutralizadora de las disponibilidades
de monedas de circulacién internacional puede ilustrarse con un ejemplo sencillo.
Imaginemos un pais cuyas autoridades monetarias estin tratando de mantener
el nivel de la renta nacional a un nivel compatible con la ocupacién total y un
- nivel dado de salarios. Supongamos que una depresiébn comience aﬁcntratﬂﬂ en
el extranjero. Existird pérdida de renta y desocupacién en las actividades expor-
tadoras. Si no se hace nada, la depresién que afecta a las industrias exportadoras,
de acuerdo con la nocién del “multiplicador”, provoca una depresién acumulativa
en el interior del pais exportador. IEm'.rﬂcs.da la depresién, el menor nivel de las
internaciones, a largo pl]rm, rovocard un reajuste en la balanza de pagos. Se
logrard asi un equilibrio de la balanza de pagos, pero sélo haciendo que la depre-
si6bn se haya generalizado en todos los paises. g

Con Jprnp-t’:sim de evitar la propagacion de la depresién, el pais que con-
sideramos deberd preocuparse de neutralizar la calda que se produce en sus
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exportaciones con un aumento de la renta nacional generada internamente. Aun
cuando una depresién en las industrias exportadoras aparezca como inevitable,
sus efectos acumulativos sobre la economia interna podrin neutralizarse. Si la
actividad econdmica y la ocupacion estan ligadas a un volumen determinade de
la renta nacional, serd preciso mantener ese volumen, para lo cual los gastos in-
ternos deben aumentarse a fin de compensar la declinacién de las rentas genera-
das ]E:r la exportacién.

n esta forma se obtendrd el equilibrio del sistema econémico, pero el des-
equilibrio de la balanza de pagos persistird mientras perdure la depresi6n en el
exterior. Ademds, el pais que neutraliza los efectos externos del ciclo mediante
un aumento de la actividad econdmica interna deberd, necesariamenre, utilizar
sus reservas internacionales para mantener el equilibrio contable de su balanza
de pagos. S6lo una provisibn suficiente de reservas, podra impedir que ese pais
recurra a la devaluacibén de su moneda o a restricciones de las importaciones para
restablecer el equilibrio de su balanza de pagos.

La politica de neutralizacién, sin embargo, tiene sus limitaciones. No puede
impedir el desarrollo de un *‘boom™ o una depresibn en las industrias exportagmas.
Puede evitarlo sélo si los productos cxpnrl:ai]:lt:s pueden almacenarse sin deterioro;
y siempre que exista el mecanismo financiero adecuado para realizar los alma-
cenamientos. En este caso, las medidas internas de neutralizacién serdn de ficil
aplicacién, pues no se creardn fricciones en la reestructuracién de la economia
interna.

Aunque desde un punto de vista tebrico, es evidente la conveniencia de contar
con el mayor volumen posible de reservas de monedas de circulacién interna-
cional, particularmente en un pais como el nuestro, de gran sensibilidad ciclica
en su balanza de pagos, no es menos cierto que desde un punto de vista prictico
no conviene acumular reservas que aparecen como estériles mientras la balanza
de pagos tiene un desarrollo normal.

Los paises pobres en recursos financieros, como el nuestro, y que estin de-
seosos de acelerar su industrializacidn, no podrdn acumular en forma ociosa todas
las reservas que ellos necesitan para asegurar un completo equilibrio de sus ba-
lanzas de pagos. Por el contrario, aparece como conveniente para estos paises el
que apresuren el proceso de diversificacion de sus economias, pues en ello radica,
a largo plazo, la solucién fundamental de los problemas de sus balanzas de pagos.

i-:l solucion ideal a este conflicto de propdsitos, ¢l de asegurar, por un lado,
el equilibrio de la balanza de pagos, v por el otro, el de permitir cambios estruc-
turales en la economia de los paises, parece darla en forma inteligente, aunque
limitada, el Fondo Monetario Ynt:rn:iﬂ'mna], creado de conformidad a los Acuer-
dos de Bretton Woods.

En efecto, en esencia, el Fondo Monetario Internacional, estd destinado a
aumentar el grado de “liquidez internacional” de los diversos paises miembros,
procurindoles reservas de emergencia cuando sus balanzas de pagos experimen-
ten desviaciones anormales de su posicin de equilibrio. En efecto, la disposicién
de reservas adicionales permitird a los diversos miembros, conforme lo que dice
el texto del Convenio “abreviar la duracién y disminuir el grado de intensidad
del desequilibrio de sus balanzas de pagos”.



III.—CHILE Y LA COOPERACION MONETARIA INTERNACIONAL
1. Los Convenios de Bretton Woods

En Julio de 1944 se realizé la “Conferencia Monetaria ¥ Financiera de las
Naciones Unidas”, en Bretton Woods, N, H., Estados Unidos de América, en la
cual estuvieron representadas 44 naciones, entre ellas Chile, y de cuyas delibe-
raciones nacieron dos convenios, uno que tiene por objeto la creacibén de unFondo
Monetario Internacional, v otro, la creacién de un Banco Internacional de Re-
construccidn v Fomento.

Los abjetivos del Fondo, de acuerdo con el primer articulo del Convenio, son
los siguientes:

. L.—Fromover una cooperacién monetaria internacional por medio de una
institucién permanente 111& disponga de los medios para resolver consultas y
fomentar una colaboracién en problemas monetarios internacionales,

2.—Facilitar la expansién y el crecimiento equilibrado del comercio inter-
nacional y contribuir de esta manera a que se alcancen y mantengan altos niveles
de ocupacién y de ingresos reales, asi como el desarrollo de las fuentes productivas
de todos los miembros, como objetivo principal de la politica econdmica.

J.—Promover la estabilidad de los cambios, mantener relaciones de cambio
ordenadas entre los miembros y evitar depreciaciones competidoras de cambios,

4.—Ayudar al establecimiento de un sistema de pagos multilaterales en las
transacciones corrientes entre los miembros Yy ala :ﬁminaciﬁn de restricciones
en la concesién de cambios internacionales que entraben el crecimiento del co-
mercio mundial.

S.—Inspirar confianza a los miembros, poniendo a su disposicién los recur-
sos del Fondo, bajo garantias adecuadas y con oportunidad, para que puedan
corregir desequilibrios de sus balanzas de pagos sin tener que recurrir a medidas
perjudiciales a la prosperidad nacional o internacional.

6.—Frocurar, de acuerdo con lo arriba indicado, que los periodos de desequi-
librio de las balanzas de pagos de los miembros sean mds cortos y de menor in-
tensidad.

Mientras el Fondo Monetario Internacional estd destinado a actuar en el
campo de las relaciones monetarias y comerciales de los paises adherentes, el
otro Convenio que crea el Banco Internacional de Reconstruccién v Fomento,
tiene por objeto regular y asegurar las relaciones financieras internacionales.

De acuerdo con el primer articulo del Convenio, los fines del Baneo serfan
los siguientes:
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l.—Contribuir a la obra de reconstruccidbn y fomento en territorios de
miembros, facilitando la inversién de capital para fines productivos, incluso la
rehabilitacibén de las economias destruidas o dislocadas por la guerra, la trans-
formacitn de los medios de produccién, a fin de satisfacer las necesidades de paz,
y ¢l estimulo para el desarrollo de los medios v fuentes de produccibn en los
paises de escaso desarrolle.

2.—Fomentar inversiones particulares en el extranjero mediante garantias
o participaciones en préstamos y otras inversiones que hicieren inversionistas
particulares; v, cunnc}l]n no hubiere capital privado disponible, en condiciones
razonables, suplementar las inversiones privadas suministrando de su propio
capital, de los Eﬁndﬁﬁ or &l levantados y de sus demds recursos, financiamientos
en condiciones satisfactorias para fines productivos.

3.—Promover un crecimiento equilibrado de largo alcance del comercio
internacional v el mantenimiento del equilibrio de las balanzas de pagos, alen.
tando las inversiones internacionales para que contribuyan al desarrollo de los
recursos productivos de los miembros, a elevar el standard de vida de sus habi-
tantes v a mejorar las condiciones del trabajo en sus territorios.

4.—Coordinar los préstamos que haga o garantice con los empréstitos inter-
nacionales, tramitados por otros conductos, en forma tal, que se ;ltlclndan, en
primer término, los proyectos, grandes o pequefios, que fueren mds ftiles y ur-
gentes.

5.—Dirigir sus operaciones con atencién debida a los efectos ?ue las inver-
siones internacionales puedan tener en la situacién econdmica de los territorios
de los miembros v, en el periodo de la post-guerra, contribuir a que la transicidn
de la economia de guerra a la economia de paz, s¢ lleve a efecto sin contratiempo.

El 27 de Diciembre de 1945, ¥ con la adhesién oficial de un nimero de paises
cuyas cuotas excedian el 65% del monto total de los aportes, se consideraron
formalmente en vigencia los Convenios de Bretton Woods. Sélo 9 de 44 naciones
que concurrieron a Bretton Woods no alcanzaron a ratificar los Convenios;
entre éstos figura la Unibn Soviética. . J

Chile comprendié de inmediato la importancia que tendria en ¢l normal
desarrollo de nuestra economia la ayuda de instrumentos de cooperacibn mone-
taria y financiera internacional tan poderosos como los creados por los Convenios
de Bretton Woods, v los ratificé por Ley N.© 8.403, de 29 de Diciembre de 1945,

Fl Consejo de Gobernadores de ambas Instituciones se reunit el 8 de marzo
de 1946 en Wilmington Island, Savannah, Georgia, EE. UU., con el propésito
de establecer los reglamentos de las Instituciones, para proceder a la eleccidn
del Directorio Ejecutivo, fijar la sede en la cual deberian establecerse la institu-
cibn monetaria y bancaria respectiva, y finalmente, acordar las normas generales
relacionadas con el funcionamiento del Banco y del Fondo.

Con referencia a esta reunibn, cabe destacar que a Chile le cupo la honra de
obtener la eleccién de un representante—Director Ejecutivo—en el Banco
Internacional de Reconstrucciébn y Fomento. _ . ; _

Con el propbsito de proyectar en sus verdaderas dimensiones la |mpcrrmnr:|=t
de estos Convenios para la economia nacional, analizaremos someramente ¢
mecanismo de ambas instituciones, el Fondo Monetario y el Banco Internacional,
acentnando particularmente aquellas disposiciones que presentan mayor interés.

Fl Fondo Monetario, como institucién monetaria central de las naciones
asociadus, dispondrd de recursos formados por los aportes con que cada pais
miembro debe contribuir a su constitucibn. Estos aportes que ag:ﬁgmnlmlen]:e se
estirnaron en 8.800 millones de délares, con el no ingreso de la Unidn Soviética y
otres paises, han quedado limitados por el momento a 7.397,5 millones de délares

distribuidos como sigue:
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CUOTAS EN EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (22)

g Cantidad
Fals ten millones de délares) 70 del total
Estados Unides ............. 2.750 371.2
Reino Unido. ...... .. : 1.300 17,6
B TR e e 550 7,4
L L r s s Fecr TR TR 450 f,1
LN by e e 1 T R 400 5,4
B T R e L e s wia v o 300 4,1
L s b S T T A 275 P
WHlEEas & 0 B TR 225 3,0
Paises latinoamericanos ........ 469,5 6,3
Otros pafses.......... AR 678 9,1
T e ns 13975 100,0

2.* Los Convenios y sus Proyecciones sobre la Economia Nacional

A Chile se le ha asignado una cuota de 50 millones de délares. De esta cuota,
una determinada parte, que puede curmpnncle:— a un 259; de ella 0 a un 109,
de las reservas monetarias del pais, segin cual fuere el monto inferior, deberd
pagarse en oro. El pago de esta suma lo efectuard el Banco Central con cargo
a sus propias reservas. El saldo de la cuota se pagard en su equivalente en pesos
chilenos, mediante la apertura en el Banco Cﬁntml de una cuenta a favor del
Fondo. La apertura de esta cuenta no significa en si misma una nueva emisibn,
porque se constituye mediante una simple operacién de Cfmtilh!llld‘lil

Uno de los objetivos principales del Fumlu es ayudar a los paises adherentes
a mantener sus balanzas de pagos en equilibrio, en caso que éstas tiendan a
tomar un desarrollo desfavorable. El mecanismo que se ha ideado a este r:fecw
permite, desde Iuegn, a los paises nﬁ.ctmim a disponer de sus recursos propios;
pero como no conviene que un pais en una situacién de prolongada pasividad
de su balanza de pagos, sacrifique todas sus reservas, el Fﬂ-ﬂdﬂ odri suminis-
trarle las divisas que necesite contra pago en moneda nacional. Estos pagos se
abonarin a la cuenta de disponibilidades del Fondo en la moneda respectiva,

El articulo V del Convenio reglamenta estas -::-peracmnr:a detalladamente,
disponiendo que el miximo de divisas que un pais podrd adquirir del Fondo en
el curso de un afio, serd del 259; de su cuota. F? maximo absoluto de estas
compras queda limitado por un aumento de la cuenta de disponibilidades del
Fondo en la moneda respectiva al equivalente del doble de la cuota. Sin embargo,
en -::u:rtus casos el Fondo podri desistir de la aplicacién de estas condiciones y
ampliar la ayuda que presta a un pais.

| alcance de estas disposiciones aplicadas a la economia chilena puede sin-
tttmar-u: como sigue: (23)

“La cuota que se ha fijado a Chile es de 50 millones de délares; y suponga-
mos que el pais, en el momento de adherirse al Fondo, tenga una reserva propia
en oro y divisas convertibles a oro de 100 millones de dblares (Antes de determi-
nar este monto, deberia apartarse de la reserva monetaria una suma igual al 29
del valor de las acciones del Banco de Reconstruccién y Fomento que corres-

{22) Federal Reserve Bulletin, April 1946,

{23) Dr. Hermann Max. "Los Convenios de Bretton Woods". Revista de la Facultad de
Economia, Afio V. N.o* 12-13, 1944, pigs. 69 v siguientes.
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ponde suscribir a Chile, o sea, una suma de US§ 700,000, y que debe ser pagada en
ore). Se trata entonces, desde luego, de establecer cudles serian los aportes que
el pais tendria que efectuar al Fondo. Como en este caso, el 109, de la reserva
monetaria, igual a USE 10,000,000, es inferior al 259 de la cuota, seria éste el
monto que Chile tendria que aportar en oro. El saldo de su cuota, o sea el monto
de US$ 40.000.000, corresponderia a su aporte en moneda nacional, que figuraria
en los libros y balances del Banco Central, en una cuenta especial y en su equi-
valente en pesos chilenos como “Disponibilidades del Fondo Monetario Inter-
nacional”. Este aporte no significaria emisién adicional del Banco Central, sino
que la cuenta se constituiria mediante un simple acto de contabilidad.

“Con el pago en oro de la suma de US$ 10.000.000 la reserva monetaria del
pals se reduciria a un saldo de US$ 90.000.000. Como ya se ha dicho, esta re-
serva, en el peor de los casos, podria bajar a US § 50.000.000, es decir, a un monto
igual en su valor a la cuota asignada a Chile. Por lo tanto, y siempre de acuerdo
con los términos del Convenio, el monto libremente disponible de la reserva
monetaria para fines de efectuar pagos adicionales, seria de US3 40.000.000.

“El ¢uadro que se inserta a continuacién, deja ver la forma en que se des-
arrollarian las operaciones con ¢l Fondo dentro de los limites normales que esta-
blece el Convenio. (Para simplificar la demostracibn, las disponibilidades del Fon-
do en pesos chilenos, figuran en el cuadro con sus equivalentes en US$):

1.* Afio Res. Monetaria US § 90.000.000 | Disponib. del Fde. USE 40.000.000
APV SR TR 3 83.750.000 > » 3 46. 250, 000
3.7 . » 77. 500,000 » * 3 52.500.000
45 > 3 71.250.000 > ¥ Ly 58.750.000
<z > > 65.000.000 2 IR 65.000.000
. 2 58.750.000 o B 71.250.000
1.0 » 52.500.000 > 3 77,500,000
8.0 » 50,000,000 > 3 87. 500.000
SR » 50.000. 000 - 100. 000. 000

“El méximo de divisas que el Banco Central podria adquirir anualmente al
Fondo, contra pago en pesos, seria de un valor igual a US$ 12.500.000 (259 de la
cuota). Pero a fines de cada afio, tendria que recomprar al Fondo, contra pago
en oro o divisas convertibles a oro, la mitad de esta suma; de manera que, una
vez efectuada esta recompra, la cuenta de disponibilidades del Fondo en Jcsus
indicaria un aumento por valor de US$ 6.250.000 y la reserva propia del Banco
una baja por un valor igual. A fines del séptimo ano el Banco podria recomprar
s6lo una suma igual a US$ 2.500.000; con esto su reserva monetaria se reduciria
a un monto igual a la cuota de Chile y terminaria la obligacién de efectuar la
recompra de la moneda nacional. En el noveno afio, el Banco podria adquirir
por Gltima vez, contra pago en pesos, un monto de divisas igual a US$ 12.500.000
y con esto la cuenta de disponibilidades del Fondo llegaria a su mixime, o sea,
a un valor igual al doble de la cuota. ) :

“Asi resulta, pues, que en las condiciones supuestas, las ug-: raciones_del
Banco Central con el Fungu llegarian a su término en el transcurso de nueve anos.
El ejemplo expuesto constituye, naturalmente, un caso extremo, desarrollado
en :{ cuadro en forma puramente esquemdtica. Es perfectamente posible que,
en el curso de esos afios, haya un periodo en que la balanza de pagos del pais,
aunque sélo transitoriamente, tome un desarrollo favorable; entonces, el lapso
dentro del cual las operaciones con el Fondo llegarian a su término podria pro-
longarse por algunos afios. Pero también es posible y aun mis, es muy pmbahllta,
que en los primeros afios de la post-guerra, digamos en el tercero o cuarto aiio, la
balanza de pagos se torne tan desfavorable, que el monto relativamente pequenio
de US$ IQ?SDD.MH de que el pals podria disponer en sus operaciones normales
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con ¢l Fondo, no bastara para saldar el déficit de divisas. Entonces, el Banco
Central tendria que wender directamente parte de sus reservas propias para
suministrar al mercado las divisas que necesitara. Y asi podria suceder que el
maximo de los recursos del Fondo que el Banco Central podria utilizar se al-
canzara ya al término de cinco o seis afos™.

Como podrd observarse del andlisis de las cifras indicadas, la ayuda del
Fondo a cubrir desequilibrios de nuestra balanza de pagos es limitada y sblo
puede considerarse como una solucién de emergencia v no una solucién definitiva
a los problemas que ella nos crea.

En efecto, t:nqlcas ultimos cuatro afios, en que la balanza de pagos ha estado
extraordinariamente activa, dentro de una tendencia secular a la pasividad, los
saldos favorables no han alcanzado sino apenas en promedio, a unos 22 millones
de délares anuales. Para el afio 1942 esta actividad, en cifras globales, fué de
13,2 millones de délares; en 1943 de 37,5 millones de dblares; en 1944 de 21,7
millones de dblares ¥ finalmente en 1945 de 11,8 millones de délares.

Las corrientes alimentadoras de divisas han estado aportando, debido en

ran parte al aumento de las exportaciones, US3 164,5 millones en 1942;

S% 207,4 millones en 1943; US3 246,3 millones en 1944 v US3 263,9 millones
en 1945, Lo mis probable es que en el futuro, narmalizada la natural expansibn
de nuestras exportaciones, motivada por la guerra, esta cifra baje a un nivel
medio de USF 180 millones de dblares.

La utilizacién de délares, destinada fundamentalmente a adquirir en el
extranjero materias primas para nuestras industrias, bienes de consumo y, en
menor escala, bienes de capital, y en parte también aplicada al servicio de los
capitales extranjeros invertidos en el pais, ha seguido la siguiente tendencia: En
1942, USE 150,2 millones; en 1943, US$ 170,4 millones; en 1944, USE 220,5
millones y en 1945, US% 251,2 millones. El aumento ha sido propercionalmente
mayor que en los renglones creadores de divisas, y todo esto ha ocurrido en un
periodo en que las internaciones se han visto limitadas E’isic:l.mt_ntr.

Si consideramos que una parte importante de las internaciones, cerca del
5097, estd fonstituida por “materias primas y combustibles”, de los cuales el
pais no puede prescindir sin detener su progreso industrial, que un 357 del total
de las internaciones corresponde a “bienes de consumo’, en los cuales ocupan
un lugar importante los considerados “necesarios”, y otro 159 estd represen-
tado por bienes de capital, que el pais necesita también perentoriamente para
no descapitalizarse, tendremos que reconocer que la inflexibilidad de este
capitulo contribuird a crearnos serios problemas en el futuro desarrcllo de
nuestra balanza de pagos. Esta inflexibilidad tenderd a aumentar cuando se
hagan evidentes las obligaciones de servicio de nuevos capitales que han llegado
al pais a desarrollar nuestra economia.

Estimar que nuestras necesidades minimas de divisas son del orden de los
US# 200 millones no parece exagerado. Debemos contar, pues, a plazo no lejano,
con un probable desequilibrio anual de nuestra balanza de pagos, de US3 20
millones, que tenemos que cubrir, primero, con nuestras reservas monetarias, y
posteriormente, con la aplicacidén de recursos del Fondo, con las limitaciones
sefialadas.

Aun cuando estadisticamente la ayuda del Fondo aparezca limitada, no se

uede negar que ella serd oportuna, pues si evitamos las repercusiones que sobre
EL economia interna pueda producir una pasividad de la balanza dt:11|?agn_s, lo-
graremos en este perfodo de transicién acelerar el proceso de diversiticacién y
reestructuracibn de nuestra economia, que permitird que, a largo plazo, des-
aparezca esta persistente tendencia a la pasividad de nuestra balanza de paFns.

Otro objetivo del Convenio, no menos importante que el anterior, es el de
garantizar una relativa estabilidad de las monedas de los paises adherentes. A
este efecto establece el Convenio que, poco antes de iniciar sus Trulnnﬁ, el
Fondo notificard a los miembros para que le comuniquen la paridad de su mo-
neda basada en los tipos de cambio que existian 60 dias antes de la entrada en
vigor del Convenio. Esta paridad seri la que se adoptard para los fines del
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Fondo Monetario. Agrega, sin embargo, la disposicién respectiva, que habrd un
plazo de 90 dias, dentro del cual el pais interesado podrd manifestar al Fondo
que no considera aceptable esa paridad; y del mismo modo, el Fondo podri
manifestar a ese miembro su opinion en el sentido de que dicha paridad no podra
mantenerse sin poner al miembro respectiveo en la necesidad de recurrir al Fondo
en una forma que resulte p::rjudif:ialpa éste 0 a otros miembros.

El Convenio permite que las paridades sean modificadas, va sea mediante
una devaluaciébn o una revaluacién, cuando sea necesario para corregir un des-
equilibrio fundamental en la balanza de pagos. Las disposiciones pertinentes se
encuentran en el articulo IV y en la Seccidn 4.* del articulo XX.

En efecto, las paridades definitivamente adoptadas podrin ser modifica-
das, primero en un 109, previa consulta formal al Fondo; luego, =i esta correccitn
no bastare para establecer el equilibrio de la balanza de pagos, en un nuevo 109
previa consulta al Fondo, el que puede aprobar o rechazar esta correccién. En
casos excepcionales se contemplan, previa consulta y de acuerdo con ciertas for-
malidades, mavores modificaciones que exceden de esos limites.

La reglamentacién de las modificaciones de las paridades tiene por objeto
evitar devaluaciones o revaluaciones competidoras con el objeto de obtener
ventajas del comercio exterior ¥ sblo se reconocen como legitimas, cuando ellas
tienen por objeto corregir un “desequilibrio fundamental”.

Veamos la posicidbn chilena frente a disposiciones relativas a la paridad
inicial.

El Gobierno de Chile ha manifestado, de acuerdo con lo sugerido por el
Banco Central de Chile en nota de 5 de Octubre de 1945, que declarard como
paridad inicial para su ingreso al Fondo, el ii{pu de cambio de § 31,— por dblar
americano, fijado por Decreto de Hacienda N.® 2.822, de 8 de Agosto de 1942,
(Articulo 30, Ley N.° 7.200), el que se encuentra en vigencia hasta hoy dia.

Las razones fundamentales por las cuales se ha recomendado este tipo de
cambio como paridad inicial, aparecen muy bien sintetizadas en la nota en
referencia, cuyo texto, por considerarlo de sumo interés, insertamos a continua-
cidn:

“El Directorio del Banco ha creido del caso recomendar al Gobierno la
adopcibn del cambio de $ 31,— por déblar, como la paridad que Chile debe de-
clarar al adherir al Fondo Monetario Internacional.

“Al mismo tiempo, cree necesario exponer a V. S. las razones en que funda
esta recomendacién; : ; ;

“De acuerdo con las disposiciones del citado organismo internacional, las
paridades que declaren los paises adherentes deberin basarse en los cambios
que rijan en los sesenta dias anteriores a _Ia fecha en que entre en vigor el convenio.

“En nuestro pais ha regido el cambio de $ 19,37 por délar, para el solo efecto
de que el Banco Central adquiera divisas que las empresas cupriferas se ven
obligadas a vender para proveerse de la moneda nacional con que pagar sus
costos de produccién en Chile y también se ha aplicado dicho cambio en la
adquisicién de las cuotas de retorno de la exportacién de acuerdo con lo dispuesto
en el Decreto Ley N.® 646. ; gty

“El Consejo }:Iacir:mnl de Comercio Exterior no concede autorizaciones para
adquirir cambios a § 19,37 el délar, de lo que se desprende que éste es un tipo
de cambio limitado a los efectos ya mencionados. _

“Ha regido también el tipo de cambio llamado de exportacifn a razén de
§ 25, — por délar, cuyo alcance es también restringido y estd destinado a favo-
recer ciertos rubros de la ip;pnrtat::lﬁ_n lde algunos articulos que se han estimado
acreedores a una proteccion especial.

“En :ﬂﬂsecuenfia, el cambio de § 31,— por délar es el que realmente regula
nuestro mercado de exportacién e importacién y por lo tanto el que se aplica
sin limitaciones en la adquisicién y venta de divisas. th

“Sj la situacién se mantiene como hasta ahora, al entrar en vigencia los
convenios monetarios, la base para la fti{'cnr:iﬁn del cambio serd la de § 31,— el

délar, por las razones que se acaban de exponer.
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“El Fondo Monetario Internacional contempla como una de sus més im-
portantes finalidades, la de procurar la mayor estabilidad posible en los cambios
internacionales, estimindose, con razén, que esa estabilidad es indispensable
para alcanzar el desarrollo ordenado y progresivo del comercio entre paises,
constituyendo, al misme tiempo, un sélide fundamento del orden social vy e¢co-
némico de los mismos.

“Ello no obstante, el Fondo Monetario contempla la posibilidad de reajustar
los tipos de cambio, cuando se presente la necesidad de corregir un desequilibrio
fundamental en la balanza de pagos, dentro de ciertos limites y determinadas
condiciones. .

. "Aun mds, cuando esas alteraciones de la paridad exceden del 209 de la
fijada inicialmente, el Fondo Monetario podrd resolver y aceptar nuevas mo-
dificaciones previo estudio de la situacién particular del pals afectado.

~ ""Parece lbgico que el pais adherente al mecanismo internacional monetario
oriente su politica en el sentido de obtener una correcta organizacién econémica
y financiera, ya que sin ella, la estabilidad del valor de la moneda es imposible.

“En efecto, si contintia el encarecimiento de los costos de producciébn moti-
vado por constantes y reiterados aumentos de los tributos fiscales, de servicios,
de salarios y sueldos, v s1 no se permite una ordenada regulacién del medio cir-
culante, podria llegar el pals a una situacién en que sus exportaciones no pudieran
competir con éxito en los mercados extranjeros y que la industria nacional se
viera desplazada por los articulos similares provenientes de otros paises.

“Hasta ahora nuestros productos principales de exportacién, cobre y sa-
litre, Emden colocarse sin dificultades a los cambios actualmente en wvigor.

“La industria del cobre, que constituye el rubro fundamental de nuestra
-Iextput‘taf:':ﬁn, estd entregando ;1 pais sus divisas a § 19,37 el délar, precio muy
interior al cambio bédsico de $31,—, y es de esperar que no sea necesario alterar
esta situacidn con el objeto de proteger a esta industria contra la elevacién de
los costos.

“No puede decirse lo mismo con respecto de la mineria chica ¥ mediana
que, debido a las dificultades que se presentan en la colocacién de sus productos
por su elevado costo, podri ser objeto de proteccién o de otras medidas que el
Gobierno juzgue adecuadas.

“El subsidio fiscal que viniera a mantener la situacién de esta actividad
minera, no constituiria un problema de importancia, pues sélo alcanzaria a un
porcentaje del 195 al 29, del Presupuesto de la aniép ;

“Un quebrantamiento del valor de cambio de la moneda en las circunstancias
actuales, lejos de conjurar el grave proceso inflacionista por que atraviesa el
pals, contribuiria a acentuarlo, traduciéndose de inmediato en una nueva alza
de los precios y del costo de la vida.

“El Banco Central en reiteradas ocasiones ha hecho presente la necesidad
de combatir con decisiébn y energia las causas generadoras de la inflacién y ha
sintetizado su pensamiento recomendando el equilibrio de las finanzas pablicas,
la estabilizaciébn de los sueldos, salarios ¥ precios, el apoyo eficaz a la produccion
mediante la intensificacién del trabajo y Elpre sguardo del orden en las actividades
publicas y privadas,

“Es preciso insistir una vez mas en que la adopcibn estricta de estas normas
es requisito indispensable para el mantenimiento del poder adquisitive de la
rnune%u conviene destacar que una desvalorizacibén externa contribuiria a
ahondar las perturbaciones de la inflacidn, dindole un nuevo y poderoso impulso.

“Las efimeras ventajas de una mayor cantidad de papel moneda que obten-
drian nuestras exportaciones, quedarian pronto anuladas con el alza consiguiente
del costo de la wvida.

“En realidad, una parte apreciable de nuestros costos de vida estd directa-
mente afectada por el valor de la moneda extranjera. Rubros tan importantes
como el azicar, el petréleo y la bencina, el té, el algodén, la carne, la maquinari:
industrial ¥ agricola, para no entrar en mavyores detalles, se regulan por el valor
de cambio de nuestra moneda. Una alza de tales articulos causada por una des-
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valorizacibn monetaria, como se ha dicho, vendria a agravar v no a aliviar la
produccién del pais.

“Cabe observar que aun ingresando nuestro pais al Fondo Monetario
Internacional, podrd seguir manteniendo el control de las divisas porun periodo
de 5 afios, y vencido este plazo, podrd todavia convenir con ese organismo su
mantenimiento si las condiciones del mercado y de la economia en general, lo
hicieren aconsejable.

“En un régimen de control de cambios no es indispensable que exista una
rigurosa exactitud o proporcion entre el valor interno y externo de la moneda.
Pero esa despmpﬂrcign sblo podrd mantenerse hasta que no lesione o altere en
forma fundamental la provisién de divisas que el pais necesita para su desenvol-
vimiento.

“El control de cambios tendrd que encauzar su politica a dotar a las in-
dustrias nacionales de maquinarias y nuevos equipos que le permitan abaratar
v mejorar su produccién aprovechando los actuales tipos de cambio, en beneficio
del consumidor.

“En el periodo transitorio de 5 afios, en que seglin los acuerdos internacio-
nales pueden mantenerse los actuales sistemas de control, nuestro pais deberd
prepararse para armonizar su politica econémica con las finalidades del Con-
venio .

Haciendo referencia especifica al control de cambios, aun cuando el Convenio
lo condena en su espiritu, a]i:gunaﬁ disposiciones, como las contenidas en el articu-
lo XIV manifiestan que: “Los mia:-miljams podrin mantener y adaptar a las cir-
cunstancias restricciones en los pagos y transferencias por transacciones interna-
cionales corrientes”. “Parece que ninguna disposicién del Convenio prohibe el
que los paises econdmicamente débiles ejerzan un control sobre su comercio
exterior, en especial sobre sus importaciones, como una medida auxiliar de su
politica econémica y monetaria general, que para muchos serd imprescindible
a fin de asegurar un desarrollo mds homogéneo de su balanza de pagoes, y una
utilizacién de los recursos del Fondoe Monetario en una medida razonable y no
excesiva' (24). : X : ;

Por el contrario, de acuerdo con algunas disposiciones del Fondo, si alguna
moneda de las de que dispone el Fondo se hace escasa, éste puede racionarla a su
discrecibn, y puede permitir a los paises que la racionen con sus propios Instru-
mentos, siempre que en ello no se introduzca un elemento de discriminacién”.

Aun cuando :L administracién de un instrumento tan complicado como el
control de cambios, puede siempre tener ciertos vicios de © iscriminacién’’,
es evidente que estos Vicios se pueden Corregir, particularmente con la experiencia

ue se ha ganado en esta materia en los Gltimos 15 afios. Las imperfecciones
““de facto” no son argumentos suficientemente poderosos para negar el derecho
v la conveniencia que tiene nuestro pais en defender su economia, que presenta
una debilidad congénita frente al exterior. .

El Control de Cambios chileno, instrumento de emergencia impuesto a
nosotros por las circunstancias cafiticas derivadas de la crisis 1929-31, es una
importante valvula reguladora del equilibrio de nuestra balanza de pagos e
importante elemento auxiliar al desarrollo de nuestros planes de fomento. El
cantrol selectivo de las importaciones, en un pais de una propension a importar
tan elevada como el nuestro, ¥ de una baja capitalizacién es indispensable
mientras no se logre modificar estructuralmente a nuestra economia.

Con relaci6n al significado que tiene el Fondo Monetario Internacional en
o] mantenimiento del equilibrio de nuestra balanza de pagos, cabe senalar, en

(24) Articulo Dr. Max, ya citado.
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sintesis, que aun cuando e] conjunto de sus disposiciones determina un instru-
mento eficaz para corregir, a corto plazo, situaciones de emergencia de nuestra
balanza de pagos, a largo plazo, el problema continda insoluto.

El discutido problema Rn: la fijacion de los tipos de cambio y control de
cambios, que en esencia son los aspectos fundamentales que mds directamente
afectan a la economia, no aparecen sino como accesorios frente al problema
fundamental del cambio de estructura de nuestra balanza de pagos.

A largo plazo, la (nica manera de asegurar un relativo equilibrio en nuestra
balanza de pagos, serd eliminando ciertos elementos de rigidez e inestabilidad
que actualmente existen en su composicidén. Serd preciso acelerar el proceso de
diversificacidn econdmica en que se encuentra empenado el pais con el pro-
pbsito de vigorizar algunas actividades exportadoras vy al mismo tiempo elimi-
nar ciertos consumos del exterior; asi seri también posible elevar en forma
efectiva el standard de vida de la poblacidn, con lo cual la actividad econbmica
interna pasard a tener aun mayor significacion que la realizada con el exterior, ¥y
con ello indirectamente se aminorarin las repercusiones perniciosas del ciclo
econdmico del exterior sobre la economia interna del pais.

Al logro de estos propdsitos contribuird eficazmente la ayuda financiera del
Banco Internacional de Reconstruccién v Fomento. Sus recursos, unidos a los
ya proveidos regularmente por el Export and Import Bank de los Estados Uni-
dog, contribuirdn substancialmente a arbitrar los medios para reestructurar sobre
una base permanente, las economias no s6lo de los paizes directamente afectados
por la dltima guerra, sino también —y esto es importante para Chile— para
diversificar la economia de otros, aumentando asi su capacidad de resistencia
_a las inevitables fluctuaciones ciclicas que presenta un mundo cada dia mads in-
tegrado econdmicamente. L

El capital autorizado del Banco es de 10.000 millones de dblares, dividide
en cien mil acciones de un valor de 100.000 délares cada una. Este capital debera
ser suscrito v pagado por los gobiernos de los paises adherentes. A la fecha, de-
bido a que algunos paises—Unién Soviética, por ejemplo—, aun no han ratificado
el Convenio, el capital suscrito ha alcanzado s6lo a la suma de 7.670 millones de
doélares, distribuidos como sigue:

SUSCRIPCIONES AL BANCO INTERNACIONAL DE
RECONSTRUCCION Y FOMENTO (15)

Suscripcién total Créditos que pueden usar

Pals en USH | o Para prést. | Para cubrir

millones 70 directos | obligacion.

Estados Unidos ........... 3.175 41,4 635,0 2. 540,0
Reino Unido . ........... 1.300 17.0 260,0 1.040,0
T e B0 7.8 120.0 480,0
R T R e e v e 450 59 90,0 360,0
L b e R T T T 400 5,2 80,0 320,0
G NELETI vav. = hoain won mn's o nn s 325 4.2 65,0 260,0
b i e e ; 275 3,6 55,0 20,0
T e ) 225 2,9 45,0 180,0
Paises latinoamericanos .... 288 3,8 57,6 2304
Otros paises. . ........... 632 8,2 1264 | 505,6
1 Lot RS W B¢ I | ) (11 1.5340 | 6.136,0

|

(25) Federal Reserve Bullerin, April 1946
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A Chile le han correspondido 350 acciones con un valor de US$ 35 millones,
cuvo pago ha quedado fijado por Decreto N.® 309 del Ministerio de Hacienda,
de f-.-.clim 7 de Febrero de 1946, y que se hard en la siguiente forma:

Fl 297, o sea una suma igual a 700.000 délares, seri pagado en oro o
US délares, dentro de los 60 dias siguientes a la fecha en que t:lll Banco inicie sus
operaciones. Un 187, serd pagado en moneda nacional al ser requerido por el
Banco y dentro de un plazo de mis o menos un ano después de haber iniciado el
Banco sus operaciones. El pago del 809 restante solo serd exigible en caso que
el Banco lo necesitara para cubrir una eventual responsabilidad por €l asumida.

Las operaciones principales del Banco consisten en otorgar su garantia a
préstamos o empréstitos internacionales concedidos por inversionistas privados
y por los conductos corrientes de inversion. Ademis, podri conceder préstamos
directos o participar en préstamos privados con sus fondos propios o con fondos
levantados en el mercado de un miembro o tomados en préstamo por ¢l Banco
en otra forma.

Todas las operaciones de préstamo realizadas o garantizadas por el Banco,
quedarin bajo el control de éste, a fin de garantizar que su producto sea utilizado
exclusivamente en beneficio de los miembros y para fines de rehabilitacién y
reconstruccibn de los paises que han sufrido por la guerra o para fines de fomento
en los paises menos desarrollados en sus actividades de produccion.
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T4 T T o T T s S S : | .8 uj | #s.se082
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|
R, Nuern Resorva
1, g, Aomenso engre @) I X144 wel 3L X145 de lax retervan de ais, paaducto d? L con-
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