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SINTESIS

Este trabajo analiza las distintas fases del desarrollo econdmico
de Chile entre los afios 1929 y 1939. El agudo impacteo de la crisis externa
significé la pérdida del salltre como principal producte de exportacién y
el cierre del mercado internacional de capitales. En una primera etapa la
politica econdmica estuvo enmarcada dentro de las reglas establecidas en el
patrén ore. El1 fracaso de los mecanismos contamplades en el sistema
monetario para superar la crisis produjo la caida del gobierno de la época
y habrié paso a una etapa "heterodoxa" de conduccién de la polftica
econdmica en un marco de aguda crisis politica. A partir de 1933, se
restablece el oxden politico y se consolida la etapa de recuperacién
econdmica iniciada en 1932. Entre 1933 y 1935, la economfa chilena
recupera los niveles de produccién previos a la crisis en los sectores més
vinculados a la demanda interna. Bsta etapa se caracteriza, ademds, por el
equilibrio alcanzade en las principales variables macroeconémicas,
inflacién, déficit interno y externo. A partir de 1935 se reanuda el
‘serviclo de la deuda externa suspendido en julio de 1931,

El periodo 1935-38 se caracteriza por 1la desaceleracién en las
tasas de crecimiento econémico y por el rebrote de las presiones
inflacionarias. En la parte final del trabajo se analizan los factores que
explican la recuperacién inicial y los antecedentes que intervienen en su
posterior la desaceleracién.
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LA ECONGMIA POLITICA DE UNA CRISIS:
CHILE 1929-3%2

Sebastidn BS&ez-

INTRODUCCION

La importancia . de la década del treinta en 1la economia mundial,
desde el punto de vista de la historia econémica, estd reflejada en la gran
cantidad de trabajos que han abordadoc el tema sefalando una divisién entre
la economia mundial antes de la crisis y después de ésta.

_ Dentro de este contexto la importancia que este periodo tiene para
las economias latinoamericanas y en particular la chilena no necesita ser
enfatizada.

Tres elementos caracterizan la evolucidn de la economfa chilena
durante esta década, que sin embargo, estuvieron presentes en menor o mayor
grado en los afios anteriores a la crisis. El primer elemento presente es la
ruptura: con anterioridad a la crisis la evelurcién y desempefio general de
la economia chilena estaba ligado estrechamente al desempefio favorable o
no de las exportaciones del salitre. A partir de los afios treinta este
producto de exportacién sufre un colapso definitivo, que se inicié después
de la Primera CGuerra Mundial. El nitrato deja de aportar cerca de un tercio
de los ingresos tributarios del fisco, llegando a significar a fines de la
década del treinta sélo un 4 por ciento de éstos. El sector exportador

1E1 presente estudio es una versidn resumida de un trabajo mis extenso
que corresponde a la tésis de maestria del autor realizada en la Pontificia
Universidad Catélica de Ric de Janeiro, Brasil. MAgradezco los comentarios
de E, Bacha, W. Fritsch, G. H. Franco, de la PUC-RJ. En Chile conté con
las sugerencias de R. Ffrench-Davis, J. Marshall, 0. Mufoz, G. Palma, A.
Pinto, R. Sez y R. E. Sdez, y de participantes en el Taller de Economia
Internacional de CIEPLAN, gque contribuyeron a mejorar significativamente mi
tesis asi como el presente estudio. La wvaliosa orientacién del Profesor
Marcelo de Paiva Abreu fue un estimulo constante para desarrollar ni
trabajo. Como es usual, las deficiencias que persistan son de exclusiva
responsabilidad del autor.




pasa a estar dominado por la mineria del cobre. La importancia de las

exportaciones en el producto disminuye notablemente llegando a recuperar su
nivel de precrisis s6lc en afios recientes., Otro aspecto donde la ruptura
se hace presente esti relacionado con el cambio en la capacidad de endeu-
damiento que registra la economia chilena; con la crisis el mercado de
capitales se cierra para todos los paises en desarrolle. Esto marca una
ruptura con 1la experiencia chilena desde el siglo XIX época del ingreso de
Chile al mercado de capitales intermacional. Un sequndo elemento presente
en el andlisis es la pontinuidad. Esta se manifiesta en distintos aspectos:
el desarrollo industrial chileno de poest-guerra estuvo caracterizado por
1a adquisicién de una importante autonomia respecto del sector exportador.
Esta evolucién le permitié sobrellevar de mejor manera el impacto de la
crisis y ser un sector dindmice dentro de la recuperacién posterior.

El Estado chileno durante 13 década del veinte creé um aparato
institucional que le permitié desarrollar un papel mds intervencionista en
la economia, y fue acogiendo en sus instituciones cuadros de profesionales
que le dieron un carécter técnico a su gestién. Estas instituciones como el
Banco Central, 1la Superintendencia 'de Bancos, la Compafifa de Salitre de
Chile, las instituciones de Ffomento forman un todo gue le da al Estade las
herramientas necesarias para orientar las actividades internas tanto a
nivel global como sectorial. Esta rol intervencionista se va acentwvando
duzante la década del treinta: la Comisién de Cambios Internacionales fue
creada para reqular la disponibilidad de divisas, y el Comisariato de
Precios para ejercer control sobre precios y abastecimiento. Asimismo, los
diferentes mecanismos de control del comercio exterior desarrollados a
partir de 1la crisis, fueren una herramienta poderesa., La accién sobre
determinades sectores a través de distintas 1eg151ac1ones se transformé en
un estimulo eficaz para su recuperacidn.

La continuidad se manifiesta en 1a orientacién de las politicas
econdmicas - sequidas duzante 1la década, simiiares a2 las de la década



Inmediatamente anterior. La ortodoxia en materlas monetarias-y fiscales es

mantenida como doctrina econémica en la teoria y enm la préctica.

Por filtimo la idea de cambio est& presente en esteos afies. El cambio
gue surge como necesidad ante el sentimiento de frustracién por el estado
de la economia, se materializa en la adopcién de un esquema de desarzollo
orientade por el Estado. Este complementa su rol interventor
transformdndose a su vez gradualmente, a partir de 1939, en wun
Estado-Empresario que promueeve el desarrolle industrial de Chile con la
creacién de empresas de propiedad estatal o mixta gue emprenden inversiones
en los principales sectores.

En relacién a las . politicas econémicas implementadas, existen
varios aspectos que sobresalen en la discusién. En primer lugar, es
inmportante tener en cuenta los efectos que a nivel macroeconémico tiene el
problema de la organizacién de la produccién de la mineria del salitre. La
solucidén a este problema, de nivel microeconémico, tiene efectos
importantes en el manejo de la politica econémica global, tanto mopetaria
como f£iscal, En efecto, la c¢risis en dicha industria tuve comeo
consecuencia un impacto negative en las cuentas fiscales. Por un lado, el
Estado perdié los ingresos que por concepto de impuestos a las expor-
taciones recibia de este mineral. La dificil situacién £financiera de esta
industria significé gque el Estado la respaldara con sus recursos para
evitar su colapso toctal. Por otra parte la importancia de este producto en
el total de exportaciones 1o convertia en un factor determinante para la
mantencién de la politica cambiaria. La pardlisis que sufrié la produccién
de salitre tuvo importantes efectos a nivel del empleo global en la
economia. No sélo por el namero de trabajadores directamente vinculados a
ella, sinc que también a través de los efectos multiplicadores gue esta
actividad tenia sobre el resto de los sectores de la economiz, tales come
agricultura, industrila y transportes,

En segundo lugar, existe una estrecha relacién entre las diferentes
oliticas econémicas gue desarrolla el goblerno de la época. Las politicas




monetaria, cambiarla y fiscal estén llgadas unas a otras. Entre julio de.
1931 y diciembre de 1932 la tasa de inflacién se acelerd fuertemente. La
politica monetaria fue extremadamente expansiva, gracias a que el control
de las operaciones de cambio era una herzamienta que permitia desvincular
en gran medida el sector externo del interno. La causa fundamental del
aumento de la cantidad de dinero fue el importante déficit gue las cuentas
fiscales registraron en los afios 31 Yy 32, el cual era financiado via
emisién. Es por ellc gue la preocupacién de las autoridades que asumieron
el gobierno en diciembre de 1932 fue reducir la inflacién (ademds de
recuperar el nivel de actividad}. FEra necesario controlar 1la oferta
monetaria, y esto sélo podia lograrse a través del wontrol del déficit
piblico. Por ello fueron aumentades 1los ingresas fiscales por medio de
nuevos tributeos y los gastos sufrieron recortes. Rl control de cambios fue
mantenido para poder realizar una politica monetaria y fiscal més autonéma
del resultado de la balanza de pagoes. Lo que se observa en todo el perfode
es que 1a politica monetaria fue cautelosa, pues se pensaba que de esa
manera la inflacién era mantenida bajo control y a su vez el wvalor real
del tipo de cambio no sufria grandes alteraciones. El gasto fiscal fue
expansivo en tres de 1los seis afios de gohierno y contractive en los otros
tres, pero el valor real del gasto fiscal no alcanzé nunca el nivel
anterior a la crisis. Rl control de  cambio es complementado por el uso de
cuotas y licencias de importacién que se mantuvo por varios afios. En
general se puede congluir que el "aparato" intervencionista heredado en la
etapa inmediatamente anterior se mantiene inalterado o es reforzado.

En tercer y filtimo lugar, destaca la preocupacién por dar una
selucién lnmediata_ Y acerde comn las condiciones econémicas del pais al
problema de la deuda externa. En juljo de 1931 fue suspendido el servicio
de la deuda contraida con el exterior {aunque ‘fueron realizadas algunas
amertizaciones), frente a 1a imposibilidad de ser mantenido en la
condiclones originalmente pactadas, En 1935 fue puesta en marcha una
férmula de pago, que significd la cancelacidén de los intereses y 1la



amortizacién de los compromisos f£ipancieros en términos muy favorables para
Chile. 8Se debe mencionar gue 1los efectos de esta medida en términos de
facilitar un mayor acceso al mercado de capitales internacionales y
estimular el comercio de bienes £fueron significantes: las condiciones
prevalecientes no resultaron alteradas por esta medida en contraposicién a
lo que esperaban las auvtoridades de gohierno.

En la experiencia chilena, a lo largo de la dérada del treinta,
pueden ser distinguidas dos fases. La primera, gue se inicia timidamente en
1932, y se prolonga hasta 1935, cuande 1los sectores mas vinculados al
impulso de la demanda interna, practicamente recuperan el nivel del
Producto Geogré&fico Bruto de 1929 (Cuadro 1}. En este periodo las tasas

medias de crecimiento del PGB fluctuwaron alrededor de un 11 y un 14 porx

Cu 1. INDICADORES ECONOMICOS DE CHILE: 1929-39
(Indice 1929=10G0}
Capacidad
BGB/ Exporta- para . Base a/ Inversién

PGB  per cépita ciones T.I.ﬁ/ importar monetaria total

A T A A T AL R L et LA Y ol Ak A P ke ek b e et il et A e A o Ak Ll el R e A LR TEE ke A Bl At e A R ek M R S W R T W W P e P v e e e e b e b i ek o e L ks ot

1925 67.0 73.9 72.6 133.0 95.9 - -

1926 68.7 12.5 69.4 156.6 101.8 - -

1927 72.3 5.7 73.2 121.1 95.9 - -

1628 90.6 92.2 84.3 112.2 105.1 4.5 74.3
1229 160.0 100.9 100.9 144.90 100.0 100.0 100.0
1928 89.3 9.0 3.9 104.4 67.7 185.6 l136.8
1931 74.1 72.5 17.9 83.0 50.1 106.5 117.7
i932 54,2 51.8 18.6 11.1 20.3 91.5 42.1
1933 83.1 53.6 26.8 63,2 26.0 111.0 66.8
1934 76.4 72.9 14.7 65.4 12.8 104.8 76.2
1935 B1.3 76.1 11.9 69.6 46.6 103.1 61.7
1936 82.4 76.1 19.3 76.0 50.0 98.4 80.2
1937 96.6 88.5 7.3 79.1 75.9 82.1 7.1
1938 92.7 83.9 61.6 65.9 59.2 104.1 80.2
1939 95.0 85.8 61.8 72.3 59.0 111.8 7.1

Fuente: Cuadros 2 a 10.
Notas: a/ Cifras nominales deflactadas por IPM.;

b/ T.1.= Términos de Intercambio.
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clento, Por otza parte, este perfode se caracteriza poxr el control de ia
tasa de inflacién gue alcanzé a un 2 por ciento promedio anual. A partir de
1936, se  produce una desaceleracién del crecimientn econdmico. Las tasas
de expansién fluckparon entre un 3 Y un 4, 5 por ciento. Todos los sectores
registran_tasas menores de'expansién en relacién a las experimentadas en el
pericdo inmediatamentelanterior. Esto, por una parte, como consecuencia de
los bajos niveles de inversién que se mantienen a lo large de la década
comparados- con las registrados con anterioridad a la crisis.

En el presente trabajo se estudian los principales aspectos
relacionados con las peliticas econémicas implementadas en Chile durante el
segundo gobiernc de Arturc Alessandri Palma. La seccién I estudia el
impacto gde la crisis de 1929 en Chile y 1las distintas fases gue se
desarrollan entre 1930 y 1932 y que estan vinculadas al tipo de respuestas
que se siguieron para superarla. En la seccién II se estudian los problemas
de la industria del salitre Y su solucién asf como las politicas monetaria,
cambiaria; fiseal y de comercio exterior. La seccién III presenté un
analisis de las distintas etapas que pueden ser distinguidas en el perfodo
1533-38. Por  dltimo la seccibn IV entrega las principales conclusiones del
estudio,

I. LA GRAN DEPRESION: SU IMPACTO EN CHILE

Las dificultades en el sector externo se hicleron sentir en Chile a
partir de 1930, cuando ge proedujo vna fuerte catda de las exportaciones y
se redujo a partir de entonces el flujo de créditos que se canalizaha hacia
el pais, Esto marca unma diferencia con los principales paises
latinoamericanos quienes, sufrieron los primeros sintomas de la crisis a



mediades de 1928, cuando los mercados de capitales se cerraron para
ellos?, La razén de ésto, segfn Valﬂés'[leBG, p. 187), se encuentra en la

estructura del mercado financiero internéclonal y en el hecho de que los
préstamos .eran suscritos por el Estado chileno. Bn précticamente todos los
paises de 1la regién los créditos eran suscritos por el Estado, pero la
diferencia, se origina en el destino final asignade a los recursos Y,
probablemente, al hecho de que Chile mantuvo el sistema monetario ligado al
oro por mis tiempo, condicién gue se consideraba necesaria para acceder al
crédito externo. :

En 1929 la economia chilena estaba afn en plena expansibn. Las
tasas medias de crecimiento para el periodo 1925-29 fueron alrededor de un
10,5 por ciento, ver cuadro 2. Luego de 1z depresién mundial de 1921, el
crecimiento.fue sostenido {aungue en 1925 hubo una nueva xecesién). La
mineria fue el sector de mayor crecimiento medio con una tasa de un 8 por
Iciento entre 1921 y 1929, Dentro de ecte sector las actividades mds
dinidmicas fueron: cobre (14%), nitrato (3%) y yodo {(17%), ver Ballesteros y
Davis (1965). Estos tres productos abastecian bésicamente la demanda
externa. _

Los términes de intercambic entre 1920 y 1929 mejoraron en un 14

por ciento y la capacidad para importar en un 76 por ciento. Lo anterior

2yer 0'Connel (1984}, Ocampo (1984); Abreu (1984); Fltzgerald {1984) y
C&rdenas (1984).




0751 3P 8)d 1@ US Ssucideldodxs se| sp eioueldodin B] Biuen2 L opuetiol ¢inoes Bs BusLd
‘BUIID B1S3 ‘gyg) 9P soucloeldodya st op JojeA 13 WD 4 OJpen: 18p Saldes sB| sepemlecus woJany ‘lisL 2p ¢ U9 ssucioey.odxe
SB] JRINNED Bled (Y161} SeE0¥ A 21U3T e uspuodsaddod ‘gygy ous 19 BJed sajeioy sauopoeJapucd seq “€9d 1o A sopedsunus
59103209 $0] A3US BLOUIISILQ S0350H "(L96L) SIABQ A S0.43359]1e9 894 “Wdl “od opEloR}yep "(456L) BPUBLOBRH 3D OLJBYSIULW
B 358 U9 0INO1E) 0UJS LD “(¥B41) A (6i6L) euned teraasnpul “{4%41) TWdAD :iJauly *{6%6L) WdID iedniInDLLBY .

1893USpaTBILR SPILDINGLS SO1 SOPEZL)LIn UOJANG “G76L €ISRY SBL4SS SBY Sp OIS 12 Bded "p9-0%6L Ip 2148s B) Boed ‘{4z41) sezoy

A TIU9T 8P SOPRIINSIJ SO W0Y (9g6l) 192JEN A J2)19| ep salJgas Se} sepewiedss LoJany gad 1e Jenoles aded EIoR
. B *{vi61) sez0y A Ztuzq

A (9861) 19048 A Ja) 18K ‘(4R6L) A (6/61L) BUIRd (5961} SiAeq A sosesa)jeq "651) WD 9s8q 1B seYsRY sausjoesoge)] ta3ueng

llllllll o.oolnllnn....lllaln....|..¢|||||nocttlllnllu|||taan|||....nll....lluulull.-....|||n||n-tllnlllirlli-nclnnn..|'....l..lnlocunrlia..lllu-nollillarlll

2 665 & ooy £ L%l AL ¥6'0- L9 L6 9°698 62 orggy LI L850 ¥ £roor 21 <'lEs 8l $UE9 L Dyal
2°285 ¢ £y £ Bt0L2 L1 %1 Y 608 98 96y 62 2°822 0l 028 £ 2o 2°86% Al 2°882 sl &261
D°L0% & £ELk & 822 L) “hre- 27202 Y4 &672¥0 0g L'92eE 6 2'9Eg e 57926 01 <98 AL £°150 %1 2861
6°L19 L1 0°lsg v 9Ll 12 b 1y T 88 0°6l9 28 9728 2 6 540 £ 2ol oL B8*120 02 0resy vl LEGL
i &78Y ¢ %°DéR £ 97108 £1 %L1 27862 &t g'8eL eZ 4TlEm g §°295 2 5°089 & 27288 i B 2L L 96l
©0 visy b 9°lse ¢ 892 11 %01 27062 %2 L 8L 52 ¥%0L & TRREZ Y6l 6 79 ¥l L7989 £L SEE)
! 2°66L ¥ g 500 ¥ 6'65% 2L %50 D EiB & 9U19% &2 02l ¢ $Lll 2 194, g L"lsy 21 6 %68 51 w26l
0Ll ¢ 5668 | 67905 4 xL- L7659 15 57¥66 61 £219 9 £785s | 0To6t 2 88 L 0°859 %1 3771
£T202 2 g0 | 2602 § P AR 0°22s &% 6'6d8 91 £7688 2 058l | o 9 sl ¢ 0*02e LI 2g6l
2600 4 27088 S 2yl £l 07 £LLL 29 g'ile e 9°8% 9l 2 e26 BlEFQ . L2 L 5'&ale 11 LE6i
970582 9 L"ose 8 L7948 AL #-L 27009 1B SLY2 %2 £7E0% 91 Ae80 2 Lg% A 27265 9l 0°42% YL Besl
2°le9 L1 0°g5s 2L 17896 l2 R £°82¢2 16 2765] 92 L5985 % 67049 2 £rige g LR 52 97986 £l 6261
L%y L 2026 21 5945 £¢ “L2- B°8BL 28 L7LLS 92 YUESD 21 67505 L B'si9 £ FAFFI Y g vez vl 5261
9°€85 S 07Zee Ll L 99% 02 *0L- 8719 9¢ 2'aey IE v £75888 1 Yode 2 PhLa YL 5262 11 226l
bU9d0 9 2°90% 6 #°00% 8] %5°5 6941 29 g Lo 22 - 4882 | 0°&%S 2 £7052 5t 90 LI 6L
L9l ¥ 978l Ll < 862 02 %l §°E22 19 1€l 42 == 27690 L 5611 8 0°lsy 9} Loy LL sabl
{1 {oi 1) €3] (2 (9} (S {% ) 144 {L)

age) | ad3nes sate30) 94 . souy

............... L L L r T T S 894 o359y OUJILGOYD LD LODNJISUOD BLJsnpuU] 2lI3ULN  eJn3 N2 LJbY

oo seJodng o30edy] :

(L16) 2p sosad op sau0))1K)
09-SZ6L SOVQIAIIIY 30 VWYY ¥0d OLMIE 0D14VHB039 OLINGONd T Gapens




Cuadro 3. INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR: 1913-40

{Indices 1929 = 140)

TS M ek ek e e e i e e o T T Y A R i o ek et e T T il o ok o o e S e o e e s S Rt 4if e et b - T T T T T 7o Yy T T -

_ Capaci-
Exportaciones Importaciones T. I. dad Salitre Cobre
Afios Bt B 8 P -3 - T
Precios Quan- Precios Quan- (3) Impor~ Precio Produc- Precio Produc-
tum tum tar cién cién
(1) (2) (3) {4) (5} (6} (n (8) (9} {10}
1913 6.1 59.5 86.2 80.1 111.5 66.3 109.8 85,7 84.3 140.3
1821 152.9 41,5 166.2 46,0 92.0 38.1 151.7 40.7 69.0 56.6
1925 126.5 72.1  95.1 78.3 133.¢ 95,9 126.1 78.1 77.6 184.3
1926 116.9 65.0 74.7 106.2Z 156.6 101.8 124.5 62.4 76.2 194.8
1927 107.8 179.2 89.1 74.0 121.% 95,9 108.4 49.9 T1.4 79.2
1928 ip4.4 93,7 93.0 78.7 112.2 105.1 107.% 87.9 80.5 93,7
1929 10¢.0 100.0 100,60 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1930 98.4 64.% 94.2 92.2 104.4 67.7 84.2 15.7 71.7 64.9
1931 74.1 60.4 8%.2 48.%6 83.0 ho.l 65.3  34.8 44.8 60.4
1932 53.7 28.6 75.6 17.4 71.1  20.3 1.4 21.5% 30.7 ?8.8
1933 37.5 41.1 59.4 1%.0 63.2 26.0 54.6 13.5 38.8 41.1
1934 33,7 65.5 51.% 25.9 65.4 42.8 52.1 25.1 46.5 65.5
1935 33.9  67.0 48.7 38.0 69.6 46.6 53.0 37.7 47.8 67.0
1936 38.1 65.8 50.2 43.1 76.0 50.0 52.9 39.0 52.3 66.8
1937 44,2 96.0 55,8 48.5 179.1 5.9 52.9 44.5% T72.7 956.0
1938 39.2 89,9 59.6 52.5 65.9 59.2 54.8 43.2 55.2 83.9
1939 38.9 81.17 53.8 47.5 72.3 59%.0 58,1 44,5 60.6 8.7
19490 40.2 87.% 5.3 53.1 68.% £0.6 55.6 45.9 62.4 B7.9

i e et e e e e e oy . o T PP TR Y VES W N A A S ek A ik S SRR e e i A e e b e e Y

Fuente: CEPAL (1949%9).

Nota: Los indices de precios de salitre y cobre estdn construidos en base a

cifras nominales.

a pesar que el precio de las exportaciones se redujo en un 43 por ciento en

el mismoe periodo, ver cuadro3, Esta visién favorable desde el punto de

vista del crecimlento econémico, esconde dos aspectos

explicar el fuerte impacto que 1la crisis tuvo en Chile.

En primer lugar, como sefiala Paima (1584 p.

gue ayudan a

68), el desempefio del

sector externo después de 1a Gran Guerra se caracterizé por una enorme

inestabilidad. Si se tiene en cuenta que entre un 30 y un 40 por ciento del
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PGB era exportado, es facil imaginar el impacto gue las variaciones en el

valor de las exportaciones - debido a cambios en los precios o quantum de
éstas - tenian sobre el producta. Una caida de un 13 por ciento en los
términos de intercambio, implitaba una reduccién de un 3 a un 4 por clento
en el ingreso real (supeniendo gue el producto fisico permanece constante,
ver cuadrao 2).

El problema en el frente externs se explica por el eclipse de 1a
era del salitre que se inicia 1luege del término de la Primera Guerra
Mundial. La dificultad con 1la evolucién de 1a industria del salitre era
producte de gque, durante el perfodo comprendidec entre 3los afos de
post-guerra y 1la gran depresidén, la actividad no experimentd una caida
continua que obligara a desarrollar una politica econémica menos
dependiente de su evolucién., En efecto, como muestran las cifras de valer
de exportaciones de nitrato Y produccién, su comportamiento fue muy
irregular: en el afio 1929 se alcanza el mayor nivel de produccién de 1a
‘historia del salitre chileno desde 1880 (CEPAL 1949, p. 398). El precio mis
alto, en términos nominales fue alcanzado en 1226, su caida sistemitica se
produce a partir de 1926. La cotizacién de 1929, 38,08 US$ / tonelada, fue
un 80 por ciento del precio promedio del perfode 1906-29; 47,% US$/tonelada
(ver CEPAL 1949 p. 401}.

La gravedad de los hechos que se precipitan a partir de la crisis
Se explica porque Chile pierde un producto de exportacién que después de
1333 no contribuye al crecimiento del pafs como lo habia hecho antes de
ésta. 0 sea, el impacto de 1a GD es coincidente con el fin del salitre
comg producto fundamental de exportacién. Esta fue una consecuencia de
largo plazo que puede ser jlustrada con los siguientes datos:en el
gquinguenio 1925-29 el salitre representaba un 51 por ciento del total
exportade y un 61 por ciento de las exportaciones minerales. En el periodo
1335-37, estas proporciones fueron unm 25 y: un 32 pbr ciento respec-~
tivamente. Por otra parte, entre 1925 y 1929, las exportaciones de salitre
representaron alrededor de un 15 por ciento del producto, a fines de 1a
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década del 30 esta relaclén se redulJo a un 4 por ciento significande vna
pérdida permanente de un 10 por ciento del producte.

Una segunda fuente de debilidad se relaciona con el
endeudamiento externo del pais en la década del veinté-{Ellswoxth, 1945 ¥
Sanfuentes, 1987). Dos eran los mot ivos gue explican la vigencia de un alte
nivel de endeudamiento: el financiamiento de obras pfblicas y el servicie
de la deuda. La mayor parte de la deuda externa comprometia al gobierno
con inversionistas privados tanto ingleses como nerteamericanos.

El cuadro 4 presenta una estimacidén de la balanza de pagos para el
perfodo 1329-37. Los servicios £inancieros, que incluyen servicic de 1la
deuda externa y pago de intereses (por inversiomes fuera de la mineria
del cobre y nitrato) representan un 77 por ciento del ingreso total de
capitales para los afios 1929-3C¢. Un segundo punto se refiere al hecho de
que de las exportaciones mineras, que representan alrededor de un 87 por
ciente de 1o exportado en el perlodo, sélo gemeraban un 66 por ciente de
las divisas disponibles para el pais®. En definitiva para el bienio
(1929-30}) se acumuld un saldo negativo del orden de US* 328 millones de
délares en la balanza de bienes y sexrviclos*. Si consideramos que los
pagos de intereses sumaban US* 706 millones y gque el ingresc de capitales
acumulado en el periodo fue de US* 330 millones, se concluye que la
diferencia debié financiarse con una pérdida de reservas del orden de US*
104 millones de délares®.

?Esto se explica porque la propiedad de la mayoria de los yacimientos
mineros era de capitales extranjeros ,tanto en el salitre como en el cobre,

41iS* se refiera a délares de 1984,

5Las reservas en délares en 1929 en visperas de la crisis, alcanzaban
a UsSs* 360 millones.
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La carga de la deuda estid expresada en los Indices del cuadro 5. En

1929 la deuda pdblica total equivalia a 1,5 veces las exportaciones totales
del pafis. 8i consideramos que alrededor de un 53 por ciento del valor
exportado ingresaba efectivamente al pais comoc divisas, esta razén se eleva
a 2;7 veces. Por otra parte, como las exportaciones representaban entre un
30 a un 40 por ciento del PGB, en aguellos afios, podemos estimar a grbsso
modo gue la razén deuda PGE oscilaba entre un 6,45 y un 0,6, La razén
- servicio de la deuda pfiblica exportaciones era de un 8.7 por clento pero,
si consideramos para las exportaciones el mismo ajuste antéxiormente
propuesto, esta razén se eleva a un 16 por ciento. El total de servicios
financieros absorbian en 1929 un 18;0 por ciento de las expotaciones
totales y un 35 por ciento de las sxportaciones netas.

Bl impacto de la crisis se hizo sentir en 1930: el valor de las
exportaciones se ryedujo en un 36 por ciento en términos reales, las
importaciones se contrajeron en un 4 por ciento. ©La minerfa vié reducido
su nivel de actividad en un 29 por ciento, los sectores mis vinculades a
las actividades internas experimentaron un comportamiento diferente; 1la
agricultura crecié en un 3 por ciento, la industria redujo su nivel de
actividad en un b por ciento, el sector construccién se contrajo en un 23
por ciento. Lo anterior implicé una caida de un 11 pox ciento en el PGB de
ese afio. Los términos de intercambio de 1930 exhibieron una mejora de un 4
por ciento respecto del aRo anterior, la capacidad para importar disminuyé
en un 32 por ciento como resultado de una reduvccidén de un 35 por ciento en
el guantum exportado, ver cuadros 2 y 1.

Posteriormente, en 1931 y 1932, el deterioro de la situacién
externa e interna se acentud. En 1931 las exportaciones cayeron en un 27
por ciento y las importacicnes en un 40 por ciento, el PGB se redujo en un
17 por ciento, la calda del sector minero alcanzd al 32 por ciento, el
impacto en el sector agricola e industrial fue m&s severo que el afio
anterfor: un 20 y un 1% por clento respectivamente. ILos términos de
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Intercambio, a su vez, se redujeron en un 21 por ciente y la capacldad para'

importar en un 26 por ciento.

DEUDA PUBLICA TOTAL: 1921-38

{Miles de U9% de 1984)

-.-n----..__.-........_—.-._——..-._..-.—...—__.-..._.——.._—-—-...-....___...——._......__—.-..-..._-...-..-_.__..._—_.-._......___-..-._-——...-

Francos

suiz

o5

Exporta-
ciones (4)/(%)

__.-._—.—-.._-_-..-—_..._-_.-...‘__—--——-.-._.._..._—_...-...._.——_—_—_..-......_....__—_....._..._._..---_..-.-.....__—...—_—..............——.-.-

b

bt bk b fud fd i

Cuadro 5.
En libras En U3%
(1) (2)

B17 888 276 126
956 386 379 348
920 019 337 808
995 365 321 468
936 230 517 127
981 599 828 275
977 475 1 024 513
989 206 1 361 332
011 386 1 556 127
056 039 1 871 382
126 717 2 337 167
981 2990 2 604 319
165 508 2 497 568
220 121 - 2 160 490
110 565 1 764 566
112 sm 1 638 640
022 B45 1 416 079
062 B25 1 314 062

Tasas de variacién

—_--_...H_.—...-...--......._-._—_-H.-._—.-.——-..-..._..._—_-._—_......-_-—.....-...——_..._—._—_-u.—--.._—.-.___—_———..._—.......—_.....__

21~25 3.4 17.0

25-31 3.1 28-6

21-31 2.3 23.8
Fuente:

43
168
199
223
266
319
298
272
190
196

S4ez (1988) vy Sanfuentes (1987)..

BB L Gk el L) EA) L G B BT D Bt b b et e e

(Hota: Cifras en délares deflactadas por IMP USA.

et e e et e

bt et

(5) {6}
940 765 1.1¢6
761 515 1.75
203 368 1.05
216 165 1.01
294 578 1.12
237 622 1.46
305 604 1.53
504 032 1.56
784 199 1.47
140 423 2.711
838 323 4.37
332 311 11.46
478 891 8.18
797 413 4.64
748 0717 4.24
880 453 3.43
389 274 1.89
099 047 2.34

8.3

-7.0

-1.1
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En 1932 se alcanzé el punto més profundo de la depresién. Las
exportaciones se redujeron en un 60 por ciento y las importaciones en un &6
por ciento en relacién a 1931, Por su parte, los términos de intercambio se
deterioraron en un 14 por ciento en relacién al ako anterior. Asi, en 1932 °
la capacidad para importar 1legd a ser sélo un 20 por ciento del nivel de
1929, El1 PGB se redujo en un 27 por ciento en 1332 (46 por ciento respecto
a 1929), come consecuencia de upa cafda de un 46 por ciento en la mineria
(74 por ciento en relacién a 1329). Los demds sectores comienzan a exhibir
signos de recuperacién., Las cifras que hemos entregado se refieren al PGB,
y no al Ingreso Naciomal. Dado que este fltimo indicador toma en cuenta la
variacién en los términos de intercambie, por la wagnitud del deterioro de
esta relacién, las reducciones experimentadas en el ingreso nacional serfan
adn mayores. Por otra parte, cabe agregar que los antecedentes schre
capacidad para importar est4n subestimados ya gque no consideran el
aumento del peso del servicio de la deuda externa asociado a la raida en el

precio de las exportaciones.

1I. LAS FASES DE LA GRAN DEPRESION

1. El mapejo ortodoxo de la prisis: 1930 - julio 1931
Los asesores americanos que visitaron Chile en 1925 recomendaron
el sistema de cambio oro como patrén monetario nacional, pero ademds, Yy

junto a ello, definieron las reglas de buen comportamiento que era preciso

mantener ante cualquier crisis externa que pudiera enfrentar el pais. Estas

reqlas caracterizaron la primera fase de la Depresién en Chile.

Al estar vinculada al sistema de cambio oro la economia chilena
debia guedar sujeta a los mecanismos "automdtices" de correccién de
desequilibrios externos, que eran por lo demds, las reglas del jvego
aceptadas universalmente. Junto a 1la creacién del Banco Central en 1925,
Chile adopté el sistema de cambio ero {8C0), bajo el cual las reservas se
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mantienen en oro y en monedas convertibles y deben ser vendidas de acuerdo

a su paridad con el oro. Los mecanismos de ajuste contemplados en el §CoO
son similares a los gue mas recientemente se han formalizado en el
1lamade "Enfogue Monetario de 1la DBalanza de Pagos" {Frenkel y Johnson
1976}, Bajo este sistema la cantidad de dinero es un miltiplo del nivel de
reservas en poder del Panco Central {u otra autoridad monetaria). Este se
compromete a comprar y vender moneda nacional al valor establecido del tipo
de camblo (en este caso, con 1la parldad del oro}. Bajo este sistema la
oferta de dinero estd sujeta al resultado favorable o no de la Balanza de
Pagos,

_Un desequilibrio de la balanza de bagos se corrige a través de los
llamados "mecanismos automiticos" gue contempla el sistema. Un déficit de
la balanza de pagos significa una pérdida de reservas internacionales Yy
produce una caida de la cantidad de dinero. Esta reducci6én tiene como
efecto un aumento de la tasa de interés, lo que disminuye e1 nivel de
actividad (y reduce la velocidad en el descenso de la reservas); el proceso
descrito tiende a provocar uma reduccién de los salarios neminales, lo que
a 5u vez genera una caida del nivel de precios internos en relacién con los
externos. Este efecto tiene como resultado aumentar la demanda externa por
los bienes del pais y ello provoca un estimulo en el nivel de actividad
interna que se prolonga hasta alcanzar el equilibrio de pleno empleo y de
balanza de pagos. )

El cuadro 6 resume el comportamiento de las variables monetarias a
partir de 1929, De alll se deprende que la base monetaria estaba
constituida basicamente por las reservas internacicnales en poder del Banco
Central. La crisis produjo una cafda del nivel de exportacienes y una
reduceién drdstica del crédite externo. Pel cuadro, ademds, se deduce el

 comportamiento del gobierno gue pré&cticamente no cambia su nivel de
compremisos con el Banco Central, como una forma de ne interferir con el

proceso de ajuste. Las operaciones de redescuento con los bancos privados,
aumentaron en. un 68 por .clento entre ol primer semestre de 1929 e iqual
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fecha de 1930, Los bancos comerciales aumentaron sus tasas de interés en
el segundo semestre de 1929 a un 9.4 por ciento; el Banco Central aumenté
la tasa de redescuento en agosto de 1930 a un 7 por ciento.

Purante la primera mitad de 1931 1la pelitica monetaria siguié la
linea del aflo anterior. En maye, el Banco Central subié 1la tasa de
redescuento a un 9 por ciento come forma de evitar que les bancos
comerciales recurrieran a este tipo de crédito; éstos, a su vez, no
aumentaron significativamente sus tasas de interés probablemente como
efecto del control que la awtoridad monetaria ejercia sobre ellas. 8in
embargo, esta medida na tuve gran impacto para restringir las operaciones
de redescuento con los bancos comerciales, debido a que éstos enfreataban -
una alarmante pérdida de sus dépositos lo que podia provocar una quiebra
generalizada. Por otra parte, al subir 1latasa de redescuento aumenté la
demands de dinero de manera de poder financiar un misme volumen de créditos

produciendo un efecto contrario al gque se buscaba.
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La tasa de interés es un importante instrumento dentro del proceso.
de ajuste en el sistema de cambio oro. El aumento de la tasa de interés
cobrada por el BC =&n sus operaciones de redescuente con los bancos
comerciales y el piblico, buscaba, por una parte, vreducir la demanda de
dinero por parte del sector privado. Por otra parte, el aumento de la tasa
de redescuento, buscaba incentivar el ingreso de capitales desde el
exterior gue compensara la pérdida de reservas. Este mecanismo, sin
embargo, opera sélo cuando el desequilibrio en la balanza de pagos es de
caracter tramsitorio {por ejemplo, reduccién del nivel de reservas causado
por  una caida momentdnea en el valor de un producto de exportacién) o
reversible (debido a un movimiento ciclice). Cuando el desequilibrio
externo es permanente, este instrumento tiene efectos sélo en el corto
plazo, la reduccién en el nivel de reservas no pedra frenarse por medio
de este recurso.

Esto es lo gue ocurrié en el periodo agosto de 1930 Y marzo de
1931, cuando el BC utilizé la tasa de redescuento para impulsar el ajuste
en el sector externe. El 4 de agosto el BC aumenté la tasa de redescuento
de un § a un 7 por ciento, lo gue tuvo como resultado un aumento en el
nivel de reservas de un 20 por ciento y una reduccién de un 65 por ciento
en las operaciones de redescuento; en septiembre, la base monetaria no se
alter6, Valdés (1986, p. 220). A partir de octubre de 1930, 1a reduccién en
el nivel de reservas es continua, en marzo de 1931 ésta alcanzé a un 24 por
ciento en relacién al tercer trimestre de 1930. Las pperaciones de
redescuento aumentaron en un 729 por ciento en términos nominales, debido
a la importante reduccién en los dépositos a vista en los bancos
comerciales que alcanzé a un 38 por ciento. Esto significa que el BC
respaldé a los bancos comerciales ante una posible quiebra. La base
menetaria se contrajo en un 10 por ciento. Los agregados monetarios M1 y
M2 tuvieron uma coatraccién de un 28 y un 11 por ciento respectivamente,
De este modo, la politica monetaria no estuvo circusscrita a los
postulados ortodoxos que establecian la necesidad de gue la base monetaria
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siqulera iqual trayectoria que el nlvel de reservas internacionales en

poder del Banco Central, la base eiperimenté una ralda menor a la observada
en las reservas.

La politica fiscal estaba estrechamente ligada al comportamiento de
1a politica monetaria, esto es, se procuraba reducir el déficit péblico, de
manera de poder controlar la cantidad de dinero. Bl déficit péblico tuvo un
aunento muy grande por tres causas. En primer Jlugar por 1la caida de las
exportaciones de smalitre, que representaron un 13 por ciento de los
ingresos fiscales en 1930, lo anterior fue agravade por la crisis interna
que vivia la industria del salitre; en segundo lugar, los impuestos por
importacién representaban un 28 por ciento de los ingresos pdblicos. En
tercer lugar hube una contraccién de 1a recaudacién fue producte de la
caida en el nivel general de actividad. Los ingresos fiscales cayeron, en
términos nominales en un B8 Yy un 31 por ciento en 1930 vy 1931,
respectivamente; el gasto se redujo esos afios en un 5 y un 9 por ciento,
ver cuadro 7. Bl déficit péablico llegé a un 24 por ciento del gasto en
1931¢, alrededor de un 9 por ciento del producto.

Parte importante del ajuste tontemplado por el sistema de cambio
oro depende del compnrtamiento de los precios. Los precios al
congsumidor se reduiercn en un 7 por ciento entre emero de 1930 y Julio de
1231, Por su'parte, los precios al por mayor cayeron en un 15 por ciento en
el mismo perlodo. Los antecedentes disponibles indican que los salarios
Siguieron iqual trayectoria a 1a registrada por los precios, la poca
evidencia disponible indica que éstos se redujeron: con su exposicién
sobre el estado de la Hacienda Pablica, en diciembre de 1932, el ministro
Julio Pérez Canto sefalé que el presupuesto de 1932 contemplé una reduccién
del 15 por ciento de los sueldos de los empleados solteros. Davis {1966},
sefiala que los salarios reales de los empleados péblicos en 1931 crecieron
levemente (1, 5%), pero que en 1932 se redwjeron en un 18 par ciento.

®Segfn Palma (1984, p. 78) éste alcanzé un 3% por ciento de} gasto
fiscal en dicho afio.
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Cuadre 7. INGRESOS Y GASTOS FISCALES: 1928-39

__...-—n.-——..._-.-..___—__........._-.___._....__...-_-..-...._—_—._-.....—-....—_—o-.-_—...__-..._._._—-—-_......__-_.__-....__—..—_q.

{Déficit/

Afios Ingreso Gastos superavit} (53)/(3}) Ingresos Qastos

nillones de § reales reales

(1} (2) {5) {6) (7 (8) (9)

1928 1021 383 {38.3) —r {3.9) 12 523 12 053
1929 1 234 1 190 (43.7) (5.4) (3.7) 15 434 14 945
1930 1133 1131 (2.0} (41.7) (0.2) 16 432 16 402
1931 784 1 027 243,90 243.0 23.1 12 480 16 319
1932 515 104 18%.0 189.0 26,8 5 413 7 399
1833 946 945 (1.0} - (1.0} (0,1} B 619 & 612
1934 1 043 975 (68.0) (68.0) {(7.0) 7 351 6 872
1935 1 409 1291 (118.0) ' {50.0) (9.1} 9 937 9 104
1936 1 468 1 383 (85.0) 33.9 (6.1) 9 364 8 822
1937 1 522 1 478 {44.0) 41.0 (3.0} 8 107 T 873
1938 1679 1 664 (15.0) 29.0 (0.9) 9 410 9 326
1939 1 807 1777 (30.0) (15.0) (1.7) 10 401 10 229

__——.,...___......__...._.__._._.._......_.-..._...,_.__.._._..,.___._..._..........__...._.__._.._.._.___._..._............__......__._..._.____.........__.....

Fuente: Afios 1928-29, DGE: Sinépsis Geogrifico Estadistica.
Afios 1930-39, Ministerio de Hacienda. Cifras reales deflactadas
por IPM, Indice 1971=100.

Existe un Indice de Jornales (salarios diarios) que muestra gue en

relacién con 1929, su cafida en términos reales alcanzaba a un 23 por ciento
hacia el primer semestre de 19317. No existen tampoco antecedentes sobre

empleo, pero dos datos son ilustrativos: el empleo en la miner{a se redujo
de 91.000 personas en diciembre de 1929 a 31.000 a finales de 1931®, Marfan

(1984) entrega antecedentes sobre personas en busca de empleo: en el primer
semestre de 1931 eran 11.600, en el segundo semestre llegan a 46.900, esto

es un 3 por ciento de la poblacién activa de 1930,

7El defecto de este indice es que representa la masa de jornales, esto
es,su valor varia junto con el nivel de empleo,por lo que es dificil
distingu1r ‘qué parte de sus fluctuvaciones son producto de variaciones en
los jornales pagados y cuénto se asocia a los cambios en el nivel de
empleo,ver Memoria del Banco Central 1934 y 1935.

*Ellsworth {1945}.
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Las politicas mas activas del goblerno en este periodo fueron 1las
relacionadas con el comercio exterior, La ley 4321 de 1928, facultaha al
Presidente de 1la Repéblica para aumentar 1los aranceles de los productos
importados hasta un méximo de un 35 por ciento. Los aranceles tenian un
promedio de un 25 por ciento a finales de la década de los 20; para finales
de 1930 los impuestos a las importaciones fueron aumentados entre un 25 a
un 30 por ciento; un nuevo aumento tuvo lugar en marzo de 1931. Entre 1928

y 1831, los aranceles de un 73 por ciento del total de productos importades
| fueron aumentadas en un 71 por ciento en promedio. En 1a Memoria de 1930
las antoridades del Banco Central sefialaban a este respecto que esta medida

"debe considersrsela como necesaria, opertuna e  impuesta por lag
circ nsfancias"’.

Hacia julio de 1931 la situacién politica desencadenada a rafz de
la crisis era insostenible. Las medidas econémicas para suwperarla no podian
seguir encuadradas en el esquema del patrén oro. El dfa 16 de julio de
1931, Chile declaré una moratoria de su deuds externa frente ala
incapacidad para sequir sirviendo el pago de interesesi®, E1 dia 26 de
3ulio IbAGez abandona el gobierno ante la imposibilidad de mantenerse en el
poder sin recurrir a una represién pelitica sangrienta como respuesta a las
protestas que su gestién econémica Y politica habian desencadenado. ®1
30 de julio la moratoria es acompafiada por el control de las operaciones de
cambio. Bn 1la prictica esta médida significé el fin de 1a convertibilidad
{que sélo es reconocida en abril de 1932), y el término del proceso de
ajuste automstico. '

El abandono de facko de la convertibilidad no séle fue preoducto de
la crisls generada por la caida de las exportaciones. Tante Max {1935, p.
5) como Valdés (1986, p. 223} 1laman la atencién sobre un proceso de fuga

*Subrayade nuestro, ver Memoria Bance Central 1930, p.17.

*®Max (1935, p.7) sefala Que para servir los compromisos externos de
Chile se hacia necesario generar un superdvit en la balanza comercial de
US$ 960 millones de 1984 anuales {700 millones de pesos oro de 64},
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de-capitales que se inicia en mayo de 1931 y gue culmina en julio de ese
ako.

La corrida contra el peso que se inicié en abril/mayo de 1931, tuvo
su origen en las expectativas desfavorables gque existian en relacién a la
posibilidad que tenia el gobierno de controlar el déficit pliblico en los.
afios 1932 y 1933, dJunto al deterioro de 1la balanza de pagos y sus
consecuencias en el nivel de resservas y al foturo sombric de las
exportaciones. Entre marzo y Jjunio de 1931 el nivel de reservas se redujo
en un 30 por ciento, ver Valdés (1986),

En julip de 1931 se inicia una segqunda corrida contra el peso, el
problema de 1la deuwda externa era el tema de mayor preccupacién: Guillerma
Subercaseaux economista director del Banco Central, en un articulo de
prensa el dia 30 de junio vinculaba la posibilidad de mantener el sistema
monetario a un arreglo en el servicio de los compromisos externos, (Valdés,
1986)., El 16 de julio vaomo hemos visto es declarada la moratoria en el page
de la deuda; entre el 17 de julioc y el 24 de julio la pérdida de reservas
alcanzé a un 19 por clento de las mismas, una semana més tarde el nivel se
redujo en un 5 por ciento adicional, el control de cambio es declarade
irremediablemente el 30 de julio {Valdés, 19488).

2. El incierto camino de la heteredoxia: 1931 - Dicienbre de 1932

El término del gobierno del General Carlos Ibafiez (1927-julio 1931}
es sequide de un perfodo de inestabilidad politica, producida por la

simultanea voluntad de los distintos intereses sociales de  conguistar el
espacic de poder gue les habla sido vedado durante ese gobierno.

Asumié la presidencia el §1timo ministro del Interior de Ibéfiez,
Juan BREsteban Montero, gquien £fuwe eleqido Presidente de la Repfiblica en
elecciones libres en octubre de 1931 tras derrotar al candidato de "las
izquierdas", Arture  Alessandri. Montero, abogado conciljador y de

prestigio, es apoyado por Radicales, Liberales, Conservadores y por la
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Unién Republicana, pero carecia de la energia y de la experlencia politica

para apaciguar los 4nimos revolucicnarios de derecha e izguierda,

El 4 de junio de 1932, se produjo un golpe de Estado encabezado
por el coronel Marmaduke Grove, Carlos Davila Yy el general Arturo Puga,
quienes declararon a Chile "RepGblica Socialista". Este experimento duré
hasta septiembre cuando se produjo un nueve golpe de Estado y asumié la
presidencia el general Bartolomé Blanche. A principics de octubre un
movimiento eivico- militar exigié la restauracién del régimen demécratico,
asumié Abraham Oyanedel Presidente de la Corte Suprema de Justicia, quien
convocd a elecriones. Arturo Alessandri, vencié por amplio margen e
inauguré_su gobierno en diciembre de 1932,

Entre julio de 1931 y diciembre de 1932 las politicas econémicas
pierden coherencia y expresan basicamente la intencién de superar problemas
puntuales. La introduccién del control de cambios en julio de 1931,
permit{a en teoria =realizar una politica fiscal y monetaria méas
independiente del resultade del sector externc. Sin embargo, el término del
goblerno de Ibafez no significé el fin de lag ideas ortodoxas en materia
econdémica. La ley 4973, que establecia el control de cambio, creaba para
tales efectos la "Comisién de Control de Operaciones de Cambio" 2., BEsta
comisién controlaba todas las operaciones de compra y venta de divisas y
tenia el poder de prohibir transacciones consideradas especulativas. Las
reservas, sin embargo, continwvaron su caida, #éstas se redujeron en un 13
por ciento entre el sequndo y el filtime trimestre de 1931. El1 19 de abril
de 1932 se promulgé 1la ley 5107, que modificé la ley anterior. El nueve
organismo pasé a denominarse "Comisién de Cambios Internacionales™. En esa

ley se establecieron cinco puntos principales:

11pocos dias después Grove es destituido de la Junta de Gobierno Yy
Davila asume el control del poder.

T2Una discusién sobre control de cambio se encuentra en Ellswarth
(1345), Luders (1968}, Martner {1940a) y Ruffat (1969).
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‘a) El Banco Central (BC) fijaria diarlamente el tipo de cambio en
base al "promedio de las Gltimas transacclones de cambios internacionales
efectuadas" (articulo 5},

b) El BC era el énico autorizado a comprar y vender divisas.

c) La comisién distribuirfa las divisas entre los importadores de
acuerdo a prioridades.

d) Las exportaciones cuyo valor no era retornado al pais en forma
de divisas o de importacicnes fueron prohibidas. Las exportaciones de
nitrato, yodo, cobre y hierro fueron exceptuadas, pers se exigiéd de estos
exportadores una cuota de divisas eqguivalente al costo de produccién en
Chile, a una tasa de cambio gue estaba relacionada al valor promedio de los
fltimos sels meses. |

e} El valor de los aranceles era calculado en base al'antiguo valox
oro del peso {6 peniques/peso), pero sufria un recargo que consideraba el -
cambio {depreciacién) ' en el valor de la moneda nacional, y que era'fijado
.pexiédicamente por el ministerio de Hacienda, A fipales de 1932 este
recargo alcanzé un 100 por ciento.

El 21 de abril el tipo de cambic fue devaluado em un 100 pox
ciento, la cotizacién respecto del délar pasé a valer 16, 50 pesos.

Simultdneamente se desarrollé un sistema de cambios maltiples que
estaba constituido a finales de 1932, por los siguientes tipos de cambio:

i- Cambio Oficial: 8u cotizacién era establecida por el Banco
Central (BC}. Las divisas que sustentabén este cambio provenian de las
exportaciones de 1la minerfa, actividad que estaba obligada a retornar a
Chile el valor en divisas el costo de produccién interno. Ademds, en
octubre de 1932 se establecié que un porcentaje (entre un 1 y un 20 por
ciento) de las demds exportaciones debia ser vendido al BC, a este tipo de
cambio,

ii- cambio Exportacién: Establecido en agosto de 1931, esta
cotizacién tenia por objetivo hacer mids rentables las exportaciones no
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mineras del pais. Los exportadores tenian la opclén de ingresar el valor de

sus ventas al exterior en forma de importaciones pérmitidas, o bien
vendiendo las divisas de exportacién en este mercado para ser usadas en las
importaciones permitidas por la comisién. Los bancos comerciales actuaban
como intermediarios en este mexcade. Rl precio de 1la divisas quedaba
determinade por 1las leyes de la oferta y la demanda. El valor promedio de
este cambio en 1932 alcanzé 33,38 pesos/délar, en: tanto_ que el cambio
oficial era de 14,05 pesos/délar1®,

iii-Cambio Negro: Las cotizaciones anteriores tenian por cbjeto
regqular las transacciones tangibles con el exterior. Como es habitual en
este tipo de periodos criticos, se desarrolld un cambio que regulaba los
 movimientos intangibles de las cuentas externas, 1. .e. el page de
intereses, remesas de utilidades etc. Bl valor promedio de este cambio en
1932 fue de 36,10 pesos/délar, en septiembre de ese afic alcanzé un valor
maximo de § 65 por délar. o

Posteriormente, en noviembre de 1932, se autorizaron ios llamados

"acuerdos de compensacién" para los cuales fueron establecidos distintos o

tipos de cambio con los paises firmantes. “Bn relacién con los
aranceles sélo hubo una modificacién respecto de 1a situacién anterior: en
abril de 1932 fue establecida una sobretasa de un 10 por ciento sobre las
importaciones consideiadas "de lujo. |

En julio de 1932 se cred un sistema de cuotas y licencias de
importacién, que procuraba complementar 1la politica de control de cambio,
pero el desarrollo mis completo de este instrumento se dié sélo a partir de
octubre de 1933, cwando se establecié una comisién reguladora.

Un cambio importante gue se observa es el relacionado con la
politica monetaria. La composicién de la base monetaria en relacidn a 1o
que prevalecié en el perfodo anterior fue diferente: las operaciones del BC
con el gobierno explican la mayor parte del_ctecimientu de la base. Otro

‘**pesos de la época.
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punto es la desaparicién pauvlatina de las operaciones de redescuwento del
BC con los bantos privados. Al final de este perfodo llegan a cero, a pesar
de la caida de la tasa de redescuento, que pasa de un 9 por cients en 1931
a un 4,5 a finales de 1932.

El aumento de las operaciones del BC con ¢l gobierno se explica por
las necesidades de financiamiento del déficit péblico. A pesar de las
economias introducidas (el gasto cayé en 1931 y 1932 en un 9 y un 31 por
ciento respactivamente) el déficit fue un 27 por ciento del gasto en 1932,
(segln, Palma 1984, p. 78, fue un 37 por ciento), alrededor de un 4 por
ciento del producte. Como el acceso del gobierno al crédito externo estaba
suspendido, éste se vic obligado a recurrir al BC; de acuerdo a los
estatutos de esta institucién 1las operaciones con el gobierno no podian
exceder del 30 por ciento de su capital y reservas; para superar este
limite, en julio de 1931 el gobierno promulgé dos leyes. La ley 4971
autorizaba al gobierno a vender al BC 1.667 millones de pesos de 1977 en
bonos de la Compafiia de Salitres de Chile, COSACH. La ley 4970 autorizaba
al banco a realizar esta compra y a no contabilizarla dentro del limlte
estatutario mencionado. En septiembre de 1931 fue promulgada la ley 4993,
que ampliaba este limite al 80 por ciento del capital y reservas, y que,
ademds, autorizaba una reduccién temporal en la razén reservas - dépositos
de un 50 a un 30 por clento®*. Las leyes 5028 de enexo y 5105 de abril de
1932, permitian las ventas de bonos de Tesoxeria al BC con un limite miximo
de 4.167 millones de pesos de 1977.

Durante la Reptblica Socialista fueron acordados préstamos por un
monto de 4,000 millones de pesos para distintas instituciones de fomento®®.
Segin Ellsworth (1945), el nfmero de créditos autorizades en este periodo
{julio 1931-diciembre 1932) excedié largamente lo efectivamente utilizado,

4yna forma menos elegante de superar el problema del 1imite de
resexvas fue el valorarlas a 3 peniques en 1lugar del valor oficial de 6
penigues,ver Max {1935, p. 11}.

15Ver Liders {1968, p. 97), Ellsworth (1945), p. 38.
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Los créditos aprobados por el BC al goblerno alcanzaron alrededor de unos

9.978 millones de pesos, de los cuales fueron efectivamente usados 7.911
millones de pesos. Bntre Jjunioc de 1931 ¥y diciembre de 1932 1la base
monetaria se expandié en un 140 por ciento; las operaciones con el gobiezrno
‘pasaron de 567 millones de pesos a 7.111 millones. En el mismo periodo las
reservas internacionales se resdujeron en uwn 40 por ciento. Las operaciones
de redescuento con el sector privado bajareon de 1.597 millones de pesos a
53 millones. La razén de esta reduccién se debe al importante aumento de la
base, con lo cual los bancos dispusieron de gran liguidez y no fueron
necesarias las operaciones con el BC. Es importante notar gue las tasas de
interés cobradas por los hancos comerciales sélo se redujeron en menos de
unc por ciento.

Entre julio de 1931 y diciembre de 1932 1lo0s precies al consumidor y
&l por mayor subieron en un 30 por cientoe y un 120 gpor ciento,
respectivamente. E1 fenémeno se asocié al importante crecimiento del
-crédito interno y su relacién con el déficit piblico, la devaluacién de un
100 por ciento de la moneda y a 1los controles al comercio exterior. Por
dltimo, el papel de las expectativas no debe ser desestimado dado que este
periodo se caracteriza por su inestabilidad politica'® y la incertidumbre
sobre el futuro desempefio de variables claves, El proceso inflacienario
estuvo concentzade en determinados meses, la inflacién promedio*” de los
meses de marzo, abril y mayo de 1932 alcanzé un 12 por ciento. En diciembre
los precios aumentaron en un 1§ por ciento como consecuencia de la
eliminacién del control de precios de 1los combustibles vigente desde 1931
(Valdés 1986), ’

Desde el punto de vista fiscal la caida de Ibafiez no significé el
término de las ideas que pregonaban la necesidad de controlar el déficit

*%Una discusién de las causas de 1a inflacién en este periodo se
encuentra en Valdés (1986). :

178e refiere a las variaciones en el Indice de Precios al por Mayor.
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péblico como condicién necesaria para superar la crilsis. Pedro Blangquier,
§ltimo ministro de Hacienda de Ibdfiez, quien permanecié en el cargo después
de la caida del gobierno, tenia la preocupacién de restablecer el orden en

las finanzas pfiblicas:

Nuestros mismos acreedores, cuando
vean gue estamos procediendo
honradamente a sanear la hacienda
piblica, que hacemos lo posible por
respetar los compromisos contraidos,
nos tenderian la wmano, verén modo de
prestarnos ayuda y de acelerar nuestre
restablecimiento, no por altruismo,
§ino por conveniencia {Sdez, 1934,
Tome III, p. 18}).

De acuerde a Ellsworth (1945, p., 20) la caida de Ibdfez signiflcé
la paralizacién de las cobras phlblicas gque su gobierno habia émprendido
desde 1927, porgue estas no eran "efectivas® para impulsar la recuperacién,
dicha parédlisis se asocia, mds bien, al predominio de las ideas ortodoxas
que prevalecian aun en el ambito fiscal. El plan de establlizacién de
Blanquier contemplaba reducciones en el gasto fiscal y dentro de este paza
los sueldos de los empleados péblicos, sin embargo, no permanecié mucho
tiempo en el ministerio, sobre todo por el malestar que sus ideas
econémicas producian. 8u sallda coincldié con una grave crisis politica*®,
Su reemplazo por Arturo Prat, y més tarde por Luis Izquierdo, no modificé
significativamente la situacién. Este fltime no era partidario del régimen
de control de cambic por considerar que "conduce, . . al rompimiento de las
relaciones comerciales y al socialismo de Estado, bolchevismo, todo este
significa el derrumbe de nuestra civilizacién®. Izquierdo fue guien, a

1%En septiembre de 1931 se sublevé una parte de la escuadra que se
encontraba fondeada en el puerto de Coguimbo.La razén de esta intentona es
confusa,pero un Importante ingrediente fue el malestar que produjo el
anuncio de disminucién de sueldos por parte del ministro de Hacienda, {ver
Sdez 1934 III, p. 37 y 38).
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pesar de é1, en abril de 1932, declaré la inconvertibilldad Y ctreo la

"Comisién de Cambios Intermacionales,

La llegada del gobierno socialista al poder no nodi£icé
sustancialmente la sitvacién Eiscal, sobre todo porque este episodio fue
mey corte. El Banco Central fue transformado durante poco dlias en banco de
propiedad estatal, de manera de suprimir su independencia estatutaria
respecto del gobierno. La nominacién de Enrique Zafiartu en el Ministerio de
Hacienda sefiala el abandono de las ideas ortodoxas por parte del gobierno.
Antiguo eremigo del patrén oro, su 1legada al gobierno causé temor por sus
principios monetarios.

"En este periodo de julio de 1931 a diciembre de 1932 (y
especialmente entre Jjunio y septiembre de 1932), se desarrolls uma
legislacién fiscal que promovia una mayor intervencidén del Estado en la
economia (Ellsworth 1945, p. 75)*=,

En 1932 el PGB, volvié a caer en relacién a 1931, debido al
desempefio del sector minero. Sin embargo, a finales de 1932 habian signosg
de recuperacién en la economia. Esto indica que el comportamiento
contractivo del gasto de gobierno y de las variables externas no tuvo un
impacto en el misme sentido en los sectores mis ligados a la actividad
doméstica. Es indudable que 1a politica monetaria expansiva y los controles
en el sector externo, ademds del comportamiento del tipo de canbio tuvieron
efectos positivos en los resultados del sector 1ndu5trial. La recuperacién
en esta rama de 1la actividad econémica Fue diferente dependiendo del tipo

1En marzo de 1932, la ley 5124, establecié el monopolic de importa-
cién de petréleo y sus derivados, sin ningun impacto significative en el
corto plazo. En agosto de 1932 el decreto ley 519 establecié la
posibilidad de fijar precios Y racionar el combustible.Bn agosto de 1932 el
decreto ley 281 regulaba la creacién de empresas en sectores que
presentaban sobre produccion, Bl decreto ley 520, establecia el
"Corisariato General de Subsistenciz Y Precios",que tenia por objetivo el
control de precios y abastecimientojesta comisién contaba con gran cantidad
de poderes (Ellsworth 1345, p. 82). 8in embargo,no tuvo mucho éxito en su
funcionamiento debido a las dificultades comunes de contrel y a problemas
administrativos,aunque siguié operande por varios afos mais.
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de 1industrla: aguéllas cuya produccién dependia en mayor proporclén de
insumos nacionales iespondié con mis intensidad a los estimulos wencionados
anteriormente=®,

El sector construccidn exhibid una recuperacién en la edificacién
residencial, (Ellsworth 1945 p.29), Parte del crecimiento de este sector se
explica por la abundancia de créditos que surgen en este periodo y que
buscaban ser invertidos; ésto fue facilitado por la relativa estabilidad en
los costos de edificacién que no aumentaron mucho (con la excepcién de
algunos materiales importados).

El sector agricola, por otra parte, se beneficié de leyes de
fomento a partir de diciembre de 1930. Hubo, en este sector, dos fuerzas
que actwaron en sentido inverso, por una parte la evolucién de los precios
fue extremadamente favorable como consecuencia del comportamiento del tipo
de cambio, con lo cual la rentabllidad de la produccién en este sector se
vié beneficiada. Sin embargo, tanto la evolucién de los precios cemo el
apoyo recibido para el fomento de productos de exportacién, favorecié la
slembra de productos destinados al mercade exterior en desmedro de la
produccién de bienes sustitutos de importaciones como el trigo, a pesar de
que este producto contaba con el respaldo de precios minimos fijados por
el gobierno. Las elevadas tasas de inflaclén favorecieron a los deudores
hipotecarios al reducir el servicio de sus compromisos financieros. En
1932 la produccién agricola mantuve el nivel del afio anterior.

La situacién del empleo se deteriord notablemente durante 1932 en
el primer semestre las personas en busca de ocupacién alcanzaron a 90 mil,
en el sequndo semestre esta cifra fue de 125 nil, estos representaban un 9
por ciento de la poblacién activa de 1930, (Marfan, 1984, p. 118).

*9ver los antecedentes proporcionades por Ellsworth (1945) y por el
Banco Central en su Memoria de 1932. Las industrias c¢on mayor crecimiento
fueron: papel (84,2%), cartén (60,3%), y lana para tejer (53,5). El indice
general registr$é un aumento de un § por ciento.
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En esta fase de la Gran Depresién fueron reallzados los princlpales
ajustes que permitieron mds adelante iniciar 1a recuperacién de 1la
economia: fue disefiado el control de cambios y éste fue devaluado, lo Que

permitié realizar politicas monetarias y fiscales mé&s auténomas de la
situacién de balanza de pagos y fue restablecida 1la liquidez monetaria,

estos cambios que contribuyeron al establecimiento de condiciones propicias
d la reactivacién. En esta etapa la hetercdoxia en materia de politicas

econdémicas hizo upa timida aparicién.
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111. POLITICAS BECONOMICAS: 1933-38

I. Lacrisis del salitre y su solucién

La crisis que vivia 1a industria del salitre en los primeros afios
de la década del treinta, y que se habia insinwado de manera vacilante pero
persistente a lo largo de los afios 20, era un problema que debia ser
enfrentado con la mayor rdpidez. Este asunto, habia rebasade el &mbito
puramente econémico y técnico, transformindose en un simbolo de lucha
contra el goblerno de Ibadez. En efecto, la Compafifa de Salitres de Chile
(COSACH), creada por dicha administracién, era visualizada como la causante
de la crisis. La incapacidad de dar upa solucién a esta dificultad fue la
debilidad de los gobiernos que le sucedieron. Bs por ello, que Alessandri,
como un gesto enérgico de su administracién, por medio del decreto No. 1
del Ministerio de Hacienda, determiné la disolucién de la COSACH.

El nitrato natural chileno emerge debilitado de la Gran Guerra,
como consecuencia de dos problemas. En primer lugar, la produccién de
nitrato sintético, recibe respaldo estatal para su desarrollo, debide a la
importancia de este insumo en la agricultura y en 1la industria bélica,
actividades ambas consideradas estratégicas. Todos 1los _paises'
industrializados construyen plantas elaboradoras, para sustituir la
importacién de este producto. En segundo lugar, y en evidente relacién con
lo anterior, el precio del nitrato natural fue tornidndose cada vez menos
atractivo para los paises consumidores, beneficiarios de los progresos
tecnlégicos de wuna industria sintética que pudo ofrecer precios mis
favorables. E1 precio del nitrato natural estaba controlado por un cartel
de productores (Asociacién de Productores de Salitre de Chile), que
manejaba con cierto éxito su nivel gracias a la importancia de la
produccién chilena en el total mundial. Bsta posicién se fue debilitando a
tiavés del tiempo, como consecuencia del desarrollo de la industria
sintética mundial. Por otra parte, la Asociacién tenfa como contrapartida
un "pool" de compradores constituido por las principales casas importadoras
de este producto,

Esta gituacién, monopélica por el lado de la oferta y monopsénica
por el lado de 1la demanda, generaba un "juego" cuyo resultado dependia de

las fuwerzas relativas de cada monopollo. A principios de siglo, el poder
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del monopolio nacional era mayor, puesto gue no existian los nitratos
artificiales, pero esta posicién se fue debilitando después de 1la Primera
Guerra. A su vez los compradores fueron perdiendo fuerza dentro del
"juego", como consecuencia del cardcter estratégico gque este productoe
adquirié en las economias desarrolladas, esto es, por 1la intervencién
directa de los gobiernos en su produccién.

La existencia de un impuesto sobre las exportaciones del salitre,

que en 1930 alcanzaba a cerca de un 30 por ciento de su precio fue un
factor adicional del encarecimiento del nitrato natural en relacién con el
producte sintético y actud come estimulante de esta Gltima industria. Junto
a ello, la falta de innovaciones tecnolégicas que abarataran los métodos de
extraccién explica lo desventajoso del precio de este producto en relacién
con sus sustitutos. 8810 a partir de los avances intreducidos por el método
Guggenheim, el nitrato natural chileno pudo reducir sus costos de
explotacién. Las primeras "oficinas" que lc introdujeron comenzaron a
opexar a finales de la Aécada del veinte.
' La importancia del salitre en la actividad econémica nacional,
desde 1888 en adelante, es dificil de apreciar en sa totalidad. En 1910
este producto de exportacién llegé a representar el 51 por ciento de los
ingresos  fiscales2?®, La explotacién de este mineral tenia dos
caracteristicas. En primer 1lugar, era intensiva en trabajo, 1lo que
implicaba una importante fuente de demanda efectiva para la agricultura, el
comercio minorista y para otras actividades industriales. La coastruccién
de ferrocarrilesly puertos en el norte del pais estaba ligada al desarrollo
de esta industria, en la medida que era necesario transportar el salitre
para su exportacién. La otra caracteristica de 1a explotacién de este
producto era la sencillez tecnolégica que su proceso de extiaccién b
elaboracién requeria.

La intervencién del Estado en 1la organizacién y fomento de la
produccién del salitre se acentus a partir de 1827, con la creacién de
distintas entidades ptblicas destinadas al estudio cientifico y la

**Dpurante la Cran Guerra llegé a representar un 69 por ciento, ver
Cariola y Sunkel (1982).
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asistencia econémica para la industria.

El 21 de julio de 1930, la ley 4863 creé la Compafifa de Salitres de
Chile, COSACH, con el objetivo de fortalecer la posicidén de esta industria
frente al mercado mundial. |

La organizacién Einanciera de 1la Compafiia era la siguiente: la
- mitad del capital de la sociedad, 1.500 millones de pesas ore22z, lo
aportaba el Estado, el cual entregaba a ésta el derecho de explotacién de
las reservas en poder del Fisco (este fue el aporte del Fisco a la
Compafia). El resto del capital provenia de los distintos productores que
desearan imcoxrporarse a la compafifa a través de la compra de acciones en
efectivo o c¢on acciones de sus industrias originales. Se elimind el
impueste a 1la exportacién de salitre, gue por la época era de § 10 pesos
oro por guintal métrico®?, Este ingreso debia ser reemplazado con las
ntilidades de 1la Compafila. 8e calculaba que, dorante los primeros cuatro
afios de transicién 1a COSACH debia pagar al Fisco por concepto de
dividendos e impuestos a la renta las siguientes sumas: 163 millones de US$
de 1384 en 1930; 185 millones en 1931; 183 millones en 1832 y 158 millones
en 19333, ' :

Desde el punto de vista de organizacién industrial el proyecto de
la COSACH era técnicamente correcta. La eliminacién del impuesto a la
exportacién, Junto con 1la centralizacién del sistema de ventas24, que
procuraban suprimir los intermediarios extranjeros y reemplazarlos por
agencias de ventas pertenecientes a la COSACH, conducfan a una reduccién de
los costos que facilitaba el desarrollo de la competencia con el salitre
sintético. Cabe agregar gque este tipo de organizacién habia_sido adoptado

22p)rededor de US$ 1.268 millones.

*3El precio del salitre en 1929/30 fue de $ 30,98 pesos oro por
quintal métrico.Ver Martner (194la p.206) y Direccién Ceneral de
Estadisticas (1933, p. 205). La industrias gue no se incorporaran debian
sequir pagando diche impuesto.

#*4psta modlflicacién en el sigtema de ventas se venia desarrollando
paulatinamente con anterioridad.
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por las grandes industrias de nitrato sintético?® casi desde el inicioc de
su funcionamiento.

En la préctica, sin embargo,  hubo varios problemas de
Implementacién, gue se tradujeron en una enorme crisis financiera para la
Compafia®®. Al 30 de junio de 1931 sb6lo operaban $ oficinas salitreras,
sin embargo hasta marzo de ese afio 1a COSACH habia incorporado 25 compaRias
productoras, que aportaban un total de 70 oficinas paralizadas?’, ILa
Cosach estaba a cargo de sus gastos, y tuvo que solicitar préstamos para
poder enfrentar el financiamiento de su puesta en mazcha. Consiguid, para
tales efectos, un crédito por 19 millones de d6lares y otro por 3 millones
de libras, para los cuales emitié bonos que denominé Prior Secured, que

rendian un 7% de interds. EI gohierno de Chile recibié 20 millones de
délares correspondientes a la primera cuota de 1931, en zxeemplazo del
impuesto de exportacién. Este crédito fue aumentado en 16 millones de
délares, de los cnales 10 millones fueron destinados al pagoe de deudas con
la Cia. Guggenheim, acreedora de la Anglo Chilena Nitrate Co., cuyo
principal accionista eran los mismos Guggenheim?®. Posteriormente, por
medio del decreto ley 12, hubo una emisién de bonos, denominades Secured
S8inking, de 7% de interés, por valor de 70 millones de délares: estos
tenian una garantia de $60 por tonelada exportada, magnitud destinada a su
servicio. En 1932 se destinaxon US§ 40 millones al pago de las cunotas que
la COSACH debia entregar al Fisco; otros US$ 16 millones fueron abonados a
la Cia. Guggenheim por pagoe de deudas. Se contraté un crédito por 20
millones de délares para operaciones de embarque a los Estados Unidos. Los
gastos de operacién fueron estimados en 14 millones de délares, e inclufan
los gastos de las compafias paralizadas. Las compafifas gque componfan la
COSACH y que estaban en poder del grupo Guggenheim, la Anglo-Chilena y la

#*%Un ejemplo frecuentemente citado es el de Ia industria alemana de la
época, ver Bermudez (1987, p. 65).

28yer Perez Canto {1933, p. 590).
271bid., p. 590.

*%Ver Pérez Canto (1933, pp. 590-591).
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Lautaro, permitieron indirectamente que este grupo poseyera un T0 por

ciento de las acciones que constituian el 59% de la CompaKia que no estaba
en poder del ®isco. Posteriormente fue propuwestc up aumento de capital de
423 wmillones de pesos por sobre el capital inicial;, que fue suscrite s6lo
por los Guggenheim, guienes quedaron en control de la Compafia. La
operacién se hizo a través de la suscripcién de bonos, con igual garantia
gue los suscritos por medio del decreto ley 12, pero con prioridad sobre
estos {Valdés 1986, p. 208). Este cuadro, junto a la ya dificil sltuvacién
del mercado del salitre, en un mundo que interponia barreras cada vez mis
duras para el preducto chilemn, se tradujo en una sitwacién de falencla
para esta institucién. Bl total de préstamos contratados por la Compafiia en
el curso de dos afios alecanzd los 140 millones de ddlares (cerca de USS* 1.
324 millones), esto es alrededor de un 32 por ciento de la deuda péblica
total y 20 veces las exportaciones de salitre de 1932 que alcanzaron solo a
U5s$* 66 millones.

En 1929 Chile celehrd por primera vez un convenio con los
'principales productores mundiales de nitrato. Este arregloe fue  renovado en
1930, en &1 se establecian como objetivos la estabilizacién del precio y la
regulacién de la produccién de manexra de reducir los elevades voltimenes de
existencias acumulados. Para tales propésitos se constituyé un fondo de
*requlacién" para compensar las plantas productoras que disminuysran su
prodaccién "a menos de 70 por cilento de su capacidad efectiva"?®. Los-
productores se comprometian a mantener en el periodo 1930-31 el nivel de
precios vigente durante 1%29. En 1931 luego de tres meses de negociaciones
el acuerdo fue suspendido por la imposibilidad de 1llegar a un acuerdo, lo
gque significé la vertiginosa calda del nivel de precios y produccién de

este producto®.

28Ver Memoria del Banco Central 1930, p. 12. Participaban de este
acuerdo, entre otros, Alemania, CGran Bretafia, Francia e Italia.

30gn 1930 los productores de cobre se reunieron en Nueva York y
celebraron un convenlo a nivel Internacional cuyo resultado fue un acuerdo

de reducir 1la produccién en un promedio de 20 per ciento. En 1931 fue
establecido un nuevo arreqle gue tuvo como consecuencia la adopcién de una
nueva restriccién de la “Yproducciém a 26,5 por ciento de la capacidad de
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Luego de la caida de 1Ibifiez, la necesidad de "reorganizar' la
COSACH era una idea ampliamente compartida. Sin embargo, no pudo llevarse a
cabo a causa del clima politico que reiné en el pais hasta finales de 1932.
El 2 de enero de 1933 el gobierno que reciem asumia decretéd la disclucién
de la Compafila y la organizacién de una comisién liquidadera que tenia por
funcién la administracién de 1la totalidad de sus negorios. En particular
debfa procurar que esta medida no implicara la paralizacién de las oficinas
gue afin operaban. La relativa recuperacidén gque la industria experimenté se
debié a los acuerdos de compensacidén firmados a finales de 1932. En ese
mismo afio se . abrié el debate referide a cudl era la mejor manera de
organizar nuevamente 1a industria del salitre.y la naturaleza de 1la parti-
vipacién del Estado en.ella (en cardcter de socic o no).

El 8 de enerd de 1934 se creé la Corporacison de Ventas del Salitre
y Yodo {COVENSA), como una forma de dar una solucidén definitiva a la crisis
de esta industria. La ley que la creaba (No. 5350) establecia en su primer
articulo "el estanco de la exportacién y el comercio del salitre y yodo en
Chile® en* favor del Estado. Este derecho fue "arrendado" a COVENSA por un
'plazo de 35 afios; el precio de arriendo correspondia al 25 por ciento de
las utilidades de la Corporacién., Bl saldo de las utilidades que
correpondia a las empresas adheridas {75 por ciento), se destinaria priori-
tariamente al pago de bonos denominados Priox Secured emitidos con fecha 28
de febrero de 1931. Los tenedores d&e estos bonos deberfan renunciar al

saldo adeudado de intereses y amortizaciones previos al 1 de enero de 1934.
El servicio de los bonos Secured quedaba a ~rargo de las empresas gque los
habian emitidos. Se declararon extintos los compromisos reciprocos entre el
Fisco y la COSACH, procediéndose de este modo a la destruccién de los bonos
de la Compaiiia en poder de 1la Tesoreria. Fueron condonadas las deudas de
las oficinas al 30 de junico de 1933, Las utilidades de 1la Corporacién
guedaron exentas de impuestos a la renta. E1 Pisco deberia recibir, por
impuestos a la exportaciénm y otros conceptos, 140 millones de pesos; esto
s6lo para el afio 1333 (estos ingresos representaron 15 por ciento de los

los establecimientos afiliados", (ver Memoria del Banco Central, 1931). En
19;2 Estados Unidos impuse wun arancel prohibitive a 1la importacién de
cobre. '
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ingresos fiscales). Las medidas arriba enmunciadas procuraban, reducir los

servicios financieros de esta Corporacién al minimo y asequrar al Fisco los
ingresos provenientes de la minerfa del salitre; hay que notar, sin
embarge, que la participacién del fisco alcanzaba a un 25 por ciento de las
utilidades, mientras gque en el esquema de la COSACH tenia derecho a un 50

por cienteo de éstas.

2. Politica monetaria
Durante el perfodo que va de julie de 1931 a diciembre de 1232, 1=

politica monetaria estuve vinculada al rxesultado de las operaciones del
sector pGblico, Esto indujo un enorme aumento de la base monetaria: entre
el segundo. trimestre de 1931 y el cuarto trimestre ‘de 1932 la base se
expandié un 160 por ciento, en términos reales_el aumento fue de un 23 por
ciento. Esta expansién de 1la base se explicaba pbr las uperaciones con el
gobierno y era visualizado come el origen de la inflacién experimentada en
dicho perfado3?. i
Luego de abandonar el patrén ore las autoridades del BC
reconocieron gue el rol de la politica monetarla habia cambiado. Bajo el
sistema ligado al oro el concepto Qe "estabilidad de la moneda " estaba
atado a "la estabilidad de los tipos de cambio y para mantener ésta, la
condicién bésica era la libre convertibilidad de los billetes en oro"32,
Una vez desvinculado el régimen monetario del oro, la finalidad de
la politica monetaria fue "la de llegar a una estabilizaéién del.boder de
compra interior de la moneda eliminande, en lo posible, toda influencia
netamente monetaria del 1libre desarrollo de los precies.. . El patrén oro
no conccia el concepto de la estabilidad del poder de compra..., la
estabilidad de los tipos de cambio es una cuestién secundaria,..."?3,
Durante todo el goblerno de Alessandri el presidente del Banro
Central fue Cuillermo Subercaseaux, quien habia sido Kinistro de Hacienda

21%ubercaseaux (1938, p .6).

22Max {1935, p. 1}.
?3Max (1335, p. 16), Memoria del Banco Central (1933, p. 22).
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en su primera administracién y habia participade en la comisién chilena que

Juntp a Kemmerer elaboré la ley del Banco Central, Ademss, con anterioridad
habia participado en distintas propuestas sobre .EI tema, (Vial 1987, p.
5%9).

Bn una conferencia de Pancos Centrales en Limaz, Pert, en diciembre
de 13931, Subercaseaux propusc las normas que debian guiar a las autoridades
del Banco en materia de politica monetaria una vez gue un pais abandonaba

el patrdn oro:

"l-Asegurar el equilibrio del presupuesto para evitar que el
gobierno se vea en el caso de recurrir al Banco Central en demanda
de créditos gue se traducen en inflacién del medio circulante,

Z2-Dejar exclusivamente en manos del Banco Central la requlacién
del medio circulante, por medio del descuento y redescuento de
documentos que provengan de operaciones agricolas, industriales o
comerciales, en los términos especificamente determinados en las
leyes orgénicas de los Bancos Centrales"?4,

Las operaciones de mercado abierto eran ¢onsideradas poco factibles
de ser realizadas dado el desarrollo todavia incipiente del mercado de
capitales de los paises latinocamericanos, con la excepcién del argentine.

En esos afios surgié una controversia relacionada con el tema de la
politica monetaria més apropiada para la situacién del pais>®, Un primer
grupo propiciaba la necesidad de restablecer el camblo oro a la antigua
paridad de 6 peniques por peso {esta fue de 1,50 a partir de 1935), sin
tomar en cuenta los efectos deflacionarios gque esta medida provocaria. Un
sequndo sector enfatizaba la necesidad de que la politica monetaria del BC
estuviera orientada a favorecer "los intereses de la produccién®?®. Fsta
postura involucraba una abierta critica a 1a renuencia de los ejecutivos
del BC de ofrecer créditos para instituciones de fomento27,

El 2 de enero de 1933 el gobiernc promulgé su primer decreto, que

345ubercaseaux (1938, p. 5).
?%Laders {1968, p. 122), Subercaseaux (1938, p. 15).
*&Subercaseaux {1938, p. 17}.

27Esta critica a la politica del gobierno comienza en 1933, Ver
Memoria Anuwal (1933, p. 18). '



