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ordenaba la liguidacién de la Compafita de Salitres de Chile (COSACH). La

ley 5185 autorizé al Banco Central a otorgar créditos poz'140.millones de
pesos para que la Comisién ligquidadora designada pudiera 1llevar a cabo su
labor. Posteriormente 1a 1ley 5307 aumenté el monto del crédito z 290
millones de pesos?®, Un aspecto adicional que contemplaba la ley 5185 era
la autorizacién para que los bancos comerciales y la Caja Nacional de
Ahorros otorgaran parte de sus créditos a la compafiia en liquidacién y
otras instituciones de fomento. Para tales efectos los bancos recibirfan
documentos que rendian un 3 por ciento de interés (en el caso de la
COSACH), los que podian ser vendidos al Banco Central cuando sus tenedores
asi lo desearan; el BC estaba comprometido a recomprarlos?®, La operacién
debia ser previamente aprobada por el Banco Central. El objetivo de este
procedimiento era utilizar las reservas excedentes de los bancos y evitar
emisiones provenientes del Banco Central, consideradas "inflacionistas".
Este Gltimo argumento no era vAlido por cuanto era equivalenté a una
operacién hecha directamente por el Banco Central.

A fines de 1333 fue promulgada 1la ley 5296, gue consolidaba los
diferentes créditos otorgados por el Banco Central al Fisco en ~uno solo,
por valor de $* 4,800 millones<®, El Fisco serviria esta deuda a un 2 por.
clento de interés y con un 1 por ciento de amortizacién.

La Deuda Interna pGblica (DI) de corto y largo plazo habia experi-
mentado un enorme aumento durante 1932, la 4ltima de estas se duplicé. La
Deuda Interna de corto plazo estaba constituida de: i~ Anticipos del Banco
Central y 1ii- Pagarés de Tesoreria. La pblitica general seguida por el
gobiernc en relacién con este tema fue la de reducir el endeudamiento de
corto plazo y procurar saldar las deudas de largo plazo. La deéuda en el
largo plazo, estaba compuesta de: i-Boneos; ii- Deuda con el Banco Central y
iii~ Censos.

Las autoridades monetarias interpretaban esta medida (de

*®Ver Memoria Banco Central (1933, p. 10).

*9Estos documentos no podian exceder en valor el 25 por cliento de las
reservas de les bancos comerciales.

4°%* pasos de 1977.
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consolidacién de la deuda interna) como una "intencién de no recurrir mis
al crédito del Bance Central para financiar el Presupuesto, con lo gue se
ha creado una de las condiciones primordiales para el restablecimiento de
un sano régimen monetario en el pais"4:, E1 serviclo de esta deuda se hacla
a través de la Caja Autonoma de Amortizacién (CAA). Esta institucién fue
creada durante la Repiblica Socialista y sus funciones ezan: i - Servir la
deuda interna del Estado contraida con anterioridad a la ley. i} - Servir
la deuda nueva tontraida por el-Estado. iil - Restablecer el servicio de la
deuda externa del Estado y las Municipalidades.

El financiamiento de esta institucién provenia de 1las partidas
ordinarias del Presupuesto. Ademds disponia de los ingresos adicionales
obtenidos por concepto de impuestos especiales o sobretasas. La ley 5580,
de enero de 1935, que autorizé el reinicio del servicio de la deuda
externa, asigné a la Caja la totalidad de la participacién del Fisco en las
utilidades del salitre y de los ingresos provenientes de los impuestos a la

renta de la mineria del cobre para el pago de intereses, amortizacién ¥
Irescate de titulos de la deuda externa para desarrollar tales funciones.

Las autoridades del Banco Central se mostraban criticas respecto
del manejo de la politica monetaria; que segin ellas debfa regirse por los
siguientes postulados bdsicos*z:

1 - El Bance Central no debe otorgar
créditos a instituciones de fomento :
" no puede crear capitales, ni
dinero™,

2 - Evitar gue el Banco realice
operacicnes gue no tengan caricter
bancario. Esto es, que su plazo de
liquidacién no exceda de 3 meses..

3 - WNo se controle la tasa de interés
qgue el Banco cobre en sus cperaciones,
4 -~ Que el Banco intervenga en el
mercado  cambiario para "atenuar
fluctnaciones .bruscas gque no sean
justificadas por factores netamente
econdmicos™,

**Memoria (1933, p. 15).

*2Memoria (1933, p. 20-21).
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En 1934 la politica monetaria siguié las mismas lineas trazadas el

afio anterior. Las autoridades pensaban que esta era 1la correcta manera de
administrar las cuestiones monetarias mientras no se estableciera un
acuerdo a nivel internacional sobre régimen monetario. Hasta entonces "las
demas (naciones) se ver&m obligadas a sequir wuna politica monetaria
paxticular y mis o menos independiente tratando de arreglarse, em la mejor
forma posible, con las monedas que tienen"42.

En este contexto el ro0l de 1a politica monetaria era respetar el
"principio fundamental de la creacién de dinero. Esta creacién de dinero no
es funcién del Estado, ni siguiera de un Banco Central, sino exclusivamente
del mercado mismo"?*. Hubo entre fihales de 1333 y mayo de 1934, un aumento
del circulante explicado per operaciones que el Banco realizé con la
industria salitrera, pero que fueron canceladas con rapidez, 1lo que
permitié estabilizar el crecimiento de la cantidad de dinerg.

En 1936 hubo un aumento de las operaciones de redescuento del Banco
Central con los bancos comerciales, debido a la caida experimentada en sus
reservas excedentes. Por otra parte, se registré también un aumento
importante en 1las operaciones del Banco con Entidades Péblicas, en gran
parte debido a operaciones con la industria salitrera (Memoria 1936, p.
16).

El aspecto mids relevante, en los afios 1937 y 38, es el referente
al hech9 de que los bancos comerciales convirtierom gran cantidad de los
tituloé de la industria salitrera que mantenian en su poder en dinero en e}l
Banco Central. La razén de ello, de acuverdo a Subercaseaux (1938, p. 111},
se debié a gue estos titules sélo rendian un 3,0 por ciento de interéds en
circunstancias gue podian obtener mayor rendimiento en otras operaciones,
¢Por qué esto no ocurrio antes? Existe una explicacién alternativa: hemos
visto que en 1936 se reanudaron las operaciones de redesceento con el Banco
Central. Estas implicabhan una tasa de interéds de 1,5 por ciento, por la que
era preferible vender los titnlos del salitre una vez gue las reservas
excedentes llegaran a un nivel normal evitando recurrir al crédito del BC a

43Memoria (1934, p. 20},

*4Memoria (1934, p. 21).
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través de sus operaciones de redescuento.
En 1937, ademds, se observaron deficiencias en la politica
monetaria sequida hasta entonces, con el objetivo principal de mantener la

estabilidad del poder de compra de la moneda:

«+ o+ primero el alza internacional de los precios y después su

reciente baja*®, han dewostrado que, de todos 1los deseos y

recomendaciones referentes a una politica de estabilizar los

precios, no ha guedado précticamente nada®®.

Con esto no se hizo otra cosa que reconocer el hecho ineludible de
gue la economia chilena estaba sujeta atin a los movimientos de precios
internacionales, y que no habia lograde "ipdependizar " como se gqueria la
politica interna de éstes.

Por 1o tanto, era preciso tener en cuenta otro aspecto, comple-
mentario a la politica menetaria interna:

.« - debe encontrar su complementoe en una politica monetaria
externa orientada por la misma finalidad, o sea: liberar el
desarrello de 1las actividades econémicas, en lo posible, de
influencias extrafias que tienen su origen en la organizacién de la
maoneda??, '

La base monetaria se expandié en términos nominales en 40 por
ciento en el periodo gque va desde el fOltimo trimestre de 1932 al mismeo
lapso de 1938. En términos reales esto significé un aumento de wn 14 por
viento. _
| 8in embargo, el crecimiento de la base se concentrd en el periédo
gue va del primer trimestre de 1933 hasta 21 8ltimo trimestre de 1934. Esto
guiere decir gque en el primer periods la politica monetaria fue més
expansiva. S8i tomamos en cuenta los agregados monetarios, concluimos que M1
aumentd un 49 por éientu en términos zeales, Como consecuencia del aumento
de los dépositos a vista en 1los bancos comerciales. Sin embarge se debe
sefialar que el crecimiento de M1l entre el &ltimo trimestre de 1935 e iqual

“®8¢ debe recordar que en 1937 se produce una fuerkte recesién'
internacional, Kindleberger (1985).

4‘SMemoria (1937, p. 9).

47Memoria {1938, p. 14).
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periodo de 1938 fue negative, cays un 5 por ciento. M2, por su parte, se
expandié en vun 62 por ciento®® en términos reales en el periodo gue va del

Gltimo trimestre de 1932 e igual lapso de 1938. Entre finales 1935 y el
tltimo trimestre de 1938 M2 crecié un 5 por ciento, ver cuadro 8.

Cuadro 8. TASAS DE VARIACION ACUMULADA. VARIABLES MONETARIAS: 192%.1V-38,IV

{porcentdjes)
NOMINALES
Trimestre Reserva C.G. c.p. B.M. M1 M2
1929-1v/31-11I -52.2 41.7 52.2 -35.3 -51.}a/ -27.5a/
1931-11/32-1V -40.4 1 782.4 -81.0 189.7 111.,9 35.5
1932-1V/33-1V  ~ 26.3 - 5.0 -70.0 15.9 26.5 21.4
1932-IV/35-1V - 15.8 8.9 -5.0 1117.1 63.0 60.7
1935-Tv/38~1V 20.3 : 17.3 . 495.0 40.1 83.0 98.8
—

REALES (1)
15929-1V/31-11 -44.9 64.0 76.4 ~25.2 ~45.9%a/ -1%.7a/
1831-11/32-1V ~-71.9 182.7 -91.3 22.5 9.0 -36.1%
1932-1v/33-1V 32.9 2.8 100.0 21.2 32.% 27.2
1932-1v/35-1V 11.8 4,6 Co=9,1 12.6 56.8 54.6
1335-1V/38-1IV ~-12.9 -8.9 450.0 0.9 -5.1 4.5

REALES (2)
1929-1V/31-11 -50.5 46.9  58.30  -33.0 ~49.8 ~25.50
1931-F¥1/32-1V -50,1 1l 475.9 ~-84.10 117.4 71.4 13.50
1932-IV/33-1V 19.8 -0.4 ~71.50 9.9 20.0 15.20
1932-1V/35-1IV 1.0 -4.4 -16.60 2.8 43.1 41.00
1935-1V/38-1V -16.5 ~13.4 403,10 -3.9 -9.8 -0.60

A A e Al ok e e Tk s e e e o e e o o o e e R P T W TS M B A A M B S A A M A LSk = $if b s i vk o e T T T P Y TP T T =

a/ 1930-1/1931-11

Fuenie: Lidexrs (1966} y Séez (1988},
{1) Cifras deflactadas por IPM.

{2) Cifras deflactadas por IPC.

{3} C.G.: crédito del gobierno.

{4} C.P.: crédito sectox pr1vado.
{5) B.M.: base monetaria.

“®En el cuadro III.5 se puede ver claramente 1la diferencia entre el
comportamiento de estos agregados en los dos sub-periocdos mencionados en la
nota anterior.
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El nivel real alcanzado a fines de 1938, tanto para la base como

para los agregados monetarios mencionados, era similar al gue éstos tenian
al comenzar la década, esto a pesar de la fuerte expansién registrada en
estas variables entre julio de 1931 y diciembre de 1933, (ver cuadro 6}.

Las tasas de interés nominales de 1los: bancos comerciales
permanecieron alrededor del 7 por ciente en todo el periodo;la tasa de
redescuento del Banco Central fue fijada en 4,5 por ciente en el segundo
semestre de 1932 y se mantuvo en ese nivel,

Sin embargo ¢l BC tenia una serie de compromisos con organismos
crediticios para los cuales las tasas de interss pactadas eran menores,
esto dltimo es un elemento importante de heterodoxia en materia de polfitica
monetaria: tasas de interés diferenciadadas como una forma de actuar
deliberadamente sobre ciertos sectores. En términos reales las tasas de
interés permanecieron en un nivel relativamente bajo, como consecuencia de

-1z inflacién que prevalecié en esos afios.

Podemos concluir, en general, que la politica monetaria no fﬁe
éctiva. Dos " fueron los argumentos para encuadrarla en astos términos. Por
una parte, el temor a la inflacién Y su relacién con la politica monetaria:
la experiencia histérica de Chile desde el siglo XIX, y la vivida en los
afos de anarquia, luego de la caida de IbédRez, habia calado hondamente en
el pensamiento econémico de 1la época. En segunde lugar, y en relacién con
lo anterior, 1la politica monetaria debia ser tal de manera que no
contribuyera a la desvalorizacién del cambio. Se debe sefialar que, en
general, la teorla cuantitativa del dinero era 1a predominante en el munde
en esos afios, s6lo a partir de Kéynes ésta evolucionsé,

3. Politica cambiaria

Durante 1933 se siguié sin alteraciones la politica establecida en
1a ley 5107, sobre control de cambios, que hemos descrito anteriormente., En
el curso de este afo se observé una revalorizacién del peso chileno en
relacién con el délar americano, la libra esterlina y el franco francés, en

el mercado libre de divisas (negro}. El fenémeno obedecid, en parte al
abandono de Estados Unidos del patrén oxe, el 19 de abril de 1933, y la

pesterior devaluacién del délar. La revalorizacién respecto al france puede
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ser aclarada por la firma del acuerdo de compensaciédn con Francia,
establecido a finales de 1932, que reqularizé los compromisoé de Chile con
dicho pais.

Durante 1934 el Bance Central siquié fijando el tipo de cambio
oficial en relacién con &l oro en 3 peniques por peso. A finales de ese
afio el gobiernoe vendié divisas al BC a 1,5 peniques por peso, aceptando una
devaluacién cuyo objetivo era "acercar el tipo de cambio oficial al tipo de
cambio comercial®+4s,

El decreto No. 679 establecié la forma en que debia ser calculado

el tipo de cambio de compensacién establecido en los acuerdos comerciales
de Chile y los demds paises. Las divisas destinadas a 1la importacién,
contempladas en los acuerdos, serian pagadas "en moneda corriente chilena a
razén de 250% del tipo oficial del cambio que fije el Banco Central"=®.
Postericrmente y luego de la devaluacién a gue hemos hecho referencia mis
arriba, este porventaje se redujo a un 125%, de acuerde a le establecido en
el decreto No. 4084 de 1934, _
' Producto de 1los convenios de compensacién, los cuales sersn
tratados en detalle en la seccién referida a Politica de Comercio Exterior,
se desarrolld lo que el BC denominéd "tipos de cambio de compensacibn
privada". Estos cambios surgieron como consecuencia del hecho de que no
s6lo se exportaba salitre, producte clave en los acverdos, sino tambien
otros productos. Estas Altimas divisas debian ingresar al pais en forma de
fmportaciones, las cuales se cancelaban a un tipo de cambic acordado por el
"mercado". El valor reducido a pesos oro entre paises era muy variable®T,

En febrero de 1935 se autorizé al Banco Central, por medio de la
ley 5594, para comprar y vender divisas provenientes de los acuerdes de
compensacién, Esta ley rigié hasta el 30 de junic de 1936. Bl motivo de
ello fue el siguiente: dado que el comercio chileno se desarrollaba en

forma'bilateral, las divisas que obtenian los exportadores debian ser

“°Memoria (1934, p. 31).
S°Memoria (1334, p. 73).

SiMemoria (1934, p. 32).
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ingresadas por medio de Importaciones del mismo pais de destino de los
productos exportados, y por un monto similar. Pero, puesto que estos
valores no siempre coincidian, el BC se vic en la necesidad de intervenir
para facilitar el comercio.

En 1935 se observé uma tendencia al alza de los precios de los
productos de exportacién chilenos. . Esto, sin embargo, no implicaba
necesariamente un alivio en la restriccién de divisas que enfrentaba el
pais:

i - La mayor parte de las exportaciones eran mineras, y de estas
s6lo ingresaban al pals, como divisas, el equivalente a los costos de
produccién internos, gue no guardaban una relacién directa con el precio de
venta internacional de dichos productos. Un mejor precio significaba un
mayor nivel de utilidades para las empresas transnacionaies (asi como
durante la depresién la reduccién de precios significé un detexioro de
ellas).

i~ La industria del salitre, en la cual el gobierno tenia
ﬁarticipacién en 1las utilidades, tampoco aportaba un alivio directo a la
escasez de divisas cuando mejoraban los precios, ya que, a partir de enerc
de 1935, el total de las ntilidades percibidas por el Fisco eran destinadas
al servicio, amortizacidén y rescate de titulos de la deuda externa chilena.
Ademas, las rentas del Pisco provenientes de 1la recawdacién de los
impuestos a las utilidades cobradas a la minerfa del cobre, también estaban
destinados al servicio de la deuda externa. Por lo tanto, las mayores
utilidades que se percibian por mejoras del precio de estos productos se
destinaban al exterior. '

iii- Los productos agricolas, gque ocupaban el sequndo lugar de
importancia an las exportaciones totales, estaban por lo general sujetos a
convenios de compensacién (71% del total exportado en 1938}; mayores
disponibilidades de divisas, como resultado de aumentos en los precios de
'exportacién, debian gex destinadas @ mayores importacloness2,

En octubre de 1936 se establecié un tipo de cambio denom1nadu de
"disponibilidades propias”, como "medio de mantener y fomentar la

S?Memoria (1936, p, 14).
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produccién de oro de lavaderos y de minas y como recurso de restringir la

importacién de determinados articuloé...“”, entre los cuales se
encontraban automéviles, radios y Marticulos suntuarios"., Este cambio fue
suprimido en enero de 1938, Como forma de mantener el fomento de la
produccién de ore se incrementaron las tarifas de  importacién de
automéviles, camiones y repuwestos, y el ingreso resultante fue destinado a
subvenciohar esta actividad®4,

A partir de 1936 el Tipo de Cambio de Exportacién fue regulado mis
de cerca por las autoridades, siendo fiﬁado a 26 pesos por délar. En agosto
de 1937 fue fijado en 25 pesos por délar; anteriormente, la paridad era
determinada por las "leyes del mercado”. E1 objetive de los cambios era
regular mejor el funcionamiento de este mercado.

En relacién con el Tipo de Camblo Oficial debemos recordar gque los
exportadores de 1os principales productos de la mineria, cobre, hierro,
salitre y yodo, debian vender al Banto Central (BC), y a este valor, por lo
menos el equivalente a los costos de produccién interncs de estos
minerales. Estas divisas eran utillzadas para cubriz los gastos del
gobierno chileno en el exterior (diplomdticos, etc). El saldo eventualmente
disponible podia sex vendido al tipo de cambio de exportacién, con una
ganancia. Las compras que realizaba el BC por concepto de expo:taciones de
la minerfa, al tipo de cambio oficial, cubrtan alrededor de un 23 por
ciento de las exportaciones®®. Por otra parte, el BC compraba divisas, al
tipo de cambio oficial a nombre de la Comisién dé Cambios Internacionales
(CC1), que esta institucién destinaba a ciertas importaciones consideradas
de primera necesidad. E1 resto de las Importaciones gque eran autorizadas
por la CCI podian consequir las divisas necesarias al tipo de cambio de
exportacién. El BC debia comprar parte de la produccién interna de oro {a

*?Memoria (1937, p. 22).
=4Ibid, p. 22.

*°Esta estimaclén no considera los costos de produccién de hierro. Por
otra parte,noc estd incluido el porcentaje (entre 1 y 20 por riento) de las
otras exportaciones que debian por obligacién ser vendidas a este cambio en
el BC, ver SAez {1988).
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un tipo de cambio mayor). En 1938 las compras totales de divisas que

realizé el Banco Central alcanzaron a un 45 por ciento del total de
exportaciones (H%ez, 1988). o

El tipo de cambio de exportacién fue un 68 por ciento mayor (en
premedio} gue el tipo de cambio oficial en el perfodo 1932-38. Este mercado
recibia divisas de parte de los exportaciones no mineras y de las que no
estaban sujetas a los convenios de compensacién. Dichos recursos eran
usados para la importacién de bienes autorizados por la CCi1, y también para
el pago de créditos congelados con paises gue no tuviesen un acuerdo de
compensacién con Chile.

El tipe de cambio "libre", (ver cuadro 9) o negro, era mas bien un
indicador de expectativas. El monto de divisas disponibles en este mercade
se ha estimado alrededor de un 1,5 a un 2 por ciento del total de divisas
transadas en el afio™® en dicho mercado. .

El principal objetive del control cambiario era gue las reservas no
s¢ redujeran por debajo de un nivel minimo y de esta manera evitar la
depreciacién excesiva del cambio. Desde este punte de. vista fue un
instrumento efectivo; sin embargo, 1la mantencién indefinida de esta
situacién contribuyé a que en el largo plazo los problemas de balanza de
pages en Chile fueran una constante en las décadas siguientes tcomo
consecuencia de los efectos desfavorables sobre el desarrollo del sector

exportador producte del mantenimiento de un cambio sobrevaluado.

4. Politica fiscal .

' En su exposici6én sobre el Estado de la Hacienda Péblica, el 23 de
diciembre de 13932, el ministro de dicha cartera del gobierno saliente,
Julio Pérez del Canto estimaba el resultado fiscal para el afio 1933 en los
siguientes términos=®7:

Entradas Fiscales..viviininaeerierenne,. §% 5.777,8
Gastos FiscaleS..iveernvneinnonnnoneneas $%_11.634,4
Déficit estimado............,.......... $* 5, 856,7

#fRuffat (1969).

57Cifras en millones de pesos de 1977.



51

Cuadro 9. TASAS NOMINALES DE CAMBIO 1926-39
{(Indice 1939 = 100}

T L A e e T P R A ol ek S o T e oy P B L Bk 1 i B i ok o o k. o . o o o £ ¥ T o o o o o o o o PR . .

Cambio Cambio Cambio Acuerdos de
oficial exportacién libre Compensacién  C.0.D,P.
42.6 - - - -
2.6 - - - -
-42.4 - - - -
42.6 - - - -
42.6 - - - -
42.7 - 34.7 -
72.5 133.6 112.7 -
68.9 132.2 106.2 95.7 -
49.9 100.4 77.2 95.7 -
59,8 97.2 78.2 99.9 -
100.1 104.3 - 87.0 109.0 -
100.0 102.4 81.5 l0g.0 90.6
100.0 100.0 84.7 100.0 91.4
100.0 100.0 100.0 100,90 100.0

T i o e T Y W N N A A Sl Al ke e e o Y B Y W R B A AR ol AR bl o e o e e o . o o o . R o i bir A B b ol s e o o o o

Fuente: BS&ez (1988).

Nota: C.0.D.P = Cambio Orv de Disponibilidades Propias.

Esto, sin considerar otros gastos que el’Estado adeudaba tcon
anterioridad Yy cuya situvacién estaba pendiente, el déficit estimado
representaba alrededor de un 10 por ciento del prodocto de 1932,

El Presupuesto para el afio 1933, presentado por el Ministro de
Hacienda del nueve geobierno, Gustavo Ross, estimaba wn anmento en los
ingresos fiscales, por diversas fuentes, de $* 4, 666, 7 millones,

El 10 de warzo de 1933, la ley 5142 elevé los derechos
arancelarios en un 50% parejo hasta flnales de dicho afo. La vigencia de
esta ley se prorrogé hasta finales de 1934, (ley 5298 del 11 de noviembre
de 1933),

El 10 de abril, 1la ley 5154 establecié nuevos tributos y el
aumento de otros como medio de financiamiento del Presupuesto. Fue creado
un impuesto a las utilidades "anormales™ de las empresas y un impuesto de
un 2 por ciento sobre las transacciones ("chiffres d'affaires"). Este
gravamen, duramente resistido por los industriales (ver El Mercurio, 15 de
rarzo de 1933), fuve reemplazado por un derecho de 5% scbre algunas

transacciones (ley 5786), en particular sobre . las mercaderias importadas
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(lo que significé uma proteccién adicional a 1la industria). Hubo otro
tributo del misme "monto sobre el valor de 1la transferencia de especies
producidas elaboradas o transformadas" y ffinalmente otrxo de 2,5% sobre las
sumas percibidas por negocios, servicios u otras remuneraciones.., . " (Ver
Diario Oficial, 2 de enpero de 1936). En 1a ley de abril de 1933 fueron
aumentados otros tributos ya existentes, como los de Bienes Rafces, Timbres
Y Estampillas, Licores, Turismo, Tabaco y Fésforos (ver Fl Mercurio 7 de
febrero de 1933). La ley 5427, del 28 de febrero de 1934 modificé la ley
sobre herencias y donaciones. Por 4ltimo, fue promulgada 1a ley definitiva
de impuesto a la renta (ver Diario Oficial, 31 de mayo de 1933},

Los 1Ingreses efectives para el afio 1933 sumaron $* 6.757
millones, y los gastos &* 6,744 millones, lo que significéd un supéravit de
13 millones de pesos, ver cuadro 7.

En diciembre de 1934 fue promulgade el decreto N 4076, gque
rebajaba los derechos de internacién para ciertos productos. Sin embargo el
Ministerio de Hacienda tuveo que derogarle por el hecho de que los gastos
del Presupuesto no eran financiables y eara imposible reducirlos. Esta
rigidez de 1los gastos pablicos comlenza a sef criticada sistemédticamente
por las avtoridades de Hacienda, El origen de esto estaba en el gran nimero
de leyes que contemplaban gastos de caricter permanente sin centar con el
adecuado financiamiento. La mayor parte de dichas leyes provenian de
iniciativas del Congreso, y el Ejecutivo no guiso eludirlas a pesar de su
poder de veto, '

El ejercicio financiero de 1936 arrojé un déficit de §* 210
millones, sin embargo, se contaba con los recursos financieros de los
ejercicios anteriores, gracias a esto el gobiérno pude mositrar un supéravit
de $%* 542 millones. Durante ese afo y el siguiente la poiitica fiscal fue
restrictiva. En 1936 el gasto en términos reales se redujo en un 2,9 por
ciento. En 1937, el gasto disminuyé nuevamente en un 10,7 por ciento, el
déficit de ese afio alcanzé &* 218 milloneé, perb al iqual que el afio
anterior (y por los mismos motivos) el gobierno pudo exhibir un supéravit

de $* 234 millones. Las autoridades de Hacienda insisfian en la necesidad
de controlar el gasto phblicoe, y destacaban la incoveniencia del sistema

tributario.
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El gasto fiscal en el perfodo 1933-39 no alcanzé los niveles

anteriores a la crisis, en términos xreales, {ver cuadro 7}, Ademis el
comportamiento del gasto es muy irreqular, aumenta en 1934 ¥y 1935 cae en
1936 y 1937. En 1938 el gasto se expandié compensando las cafidas de los dog
~ aflos anteriores, lo que contribuyéd ademés a contrapesar la fuerte caida gue
las exportaciones experimentaron ese afo como consecuencia de la crisis
internacional de 1937,

Los ingresos fiscales siguieron la misma trayectoria del gasto en
estos afios: no volvieron a alcanzar los niveles de precrisis, en parte como
resultado del cierre del mercado de capital internacional. En 1930, el 25
por ciento de los ingresos provenia de los impuestos directos; en 1938 esta
proporcién se habia incrementadec a un 37 por ciento, los Iimpuestos al
comercio exterior disminuyeron su participacién en casi diez puntos
porcentuales, llegando a representar un 36 por ciento hacia 1938, esto fue
consecuencia de 1la supresién del impuesto a las exportaciones del salitre.
Los impuestos indizrectos, en 1930 significaban un 56 por ciento del total
de ingresos, en 1938 su importancia se redujo levemente hasta llegar a
representar un 53 por ciento; los ingresos no tributarios del fisco fueron
sustituidos, su participacién hacia 1938 llegé s0lo a un 10 por ciento,

La estructura tributaria en este periodo sufrié diferentes
modificaciones®®: en los tres afios inmediatamente anteriores a 1la crisis

{1927, 28 vy 29) los diferentes Impuestos a la renta vigentes representaron
un 16 por ciento de los ingresos tributarios del fisce, hacia finales de la
década del 30 (1937, 38 y 39) 1la importancia de estos tributos alcanzé a un
32 por riento.

La contribucién de 1los distintos sectores econémicos a 1la
recaudacién fiscal sufrié cambios que fueron cronsecuencia de 1las
transformaciones estructurales que se observaron en el periodo. La minerfa
cuya participacién en los ingresos tributarios alcanzé el 36 por ciento,
redujo su importancia hasta llegar a significar un 18 per cliento en el

total. Esto fue consecuencia de la menor contribucién de la mineria del

*eAntecedentes elaborados en base a datos del Ministerio de Hacienda
"Cuentas Fiscales de Chile: 1925-1957", cuadros N.13, 29, 31, 60, &4, 66.
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salitre a los ingresos £flscales, con anterioridad a 1la crisis, este
subsector representaba un 31 por ciento de los tributos percibides por el
fisco, al finalizar la década del treinta su importancia alcanzé s6lo un. 4
por ciente por concepto de la participacién del fisco en la utilidades de
esta indbstria: la caida del salitre significé'un cambio drastico en la
capacidad tributaria del pais; la minerfa del cobre vié aumentada su
contribucién en los ingresos tributarios de un 4 a un 14 por ciente.

A lo largo de la década del treinta, la industria participé en el
total de los ingresos del fisco por coacepto de impuestos con una cuota
creciente; ésta a finales de la década del veinte alcanzé a un 6 por
ciento, al finalizar la década siquiente 1legd a significar un 11 por
ciento.” La agricultura vié disminuia su  participacién; el comercio
experimenté un aumento de 10 puntos porcentuales alcanzande a3 un 47 por
clento, esto como consecuencia de la mayor participacién de la tributacién
del comercio interno con un 9 por ciento (al término de la década anterior
era un 5 por ciento) y de los impuestos a las importaciones gue alcanzaron
un 39 por ciento del total de ingresos tributarios®e,

Para poder evaluar la efectividad de la politica fiscal es
importante analizar la composicién del gasto fiscal, asi como su nivel. Un
gasto elevado que signifigue compras de bienes importados tendré como
resultado un deteriore de 1la sitwacién de balanza de pagos y un efecto
minimo sobre el nivel de actividad interna y en el nivel ge empleon; lo
mismo ocurre si el gasto aumenta como consecuencia de un incremento en los
servicios financleros. Por  otra parte, si el gasto es destinade a la
promocién de obras pGhlicas gque estimulen la produccién en el sector de
bienes no tramsables, podrd actuar como un contrapeso de los efectos

contractives a nivel macroeconémico que pueden surgir como consecuencia de

®Los impuestos a las importaciones estaban constituidos por dos tipos
de Impuestos: las tarifas proplamente tal que representaban un 29 por
ciento del total de impuestos y el impuesto denominado de "internacién
nacionalizada®™ creado en 1933 gue significaba un 7 por ciento de los
ingresos tributarios, un tres por ciento estaba constituido de impuestos

varios., La participacién de los derechos de importacién a finales de la
década del treinta era similar a la alcanzada en iqual perfodo en los afos

veinte, a pesar de gque el nivel de ésta permanecerd muy por debajo del
nivel precio a la crisis.
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los ajustes en la composicién de la produccién y el gasto agregado,
necesarios en teoda politica de estabilizacién. Entre 1930 y 1939, hubo una
ralda importante en el volumen de 1las remuneraciecnes reales del sector
pliblice en cerca de 19 puntos porcentuales. De acuerdo a antecedentes
proporcionados por el Banco Central®®, el emplec en la administracién
piblica en 1930 representaba un 2,5 por ciento del total de la poblacién
empleada en los distintos sectores. En 1940 esta proporcién se habia
elevade a vn 4,4 por ciente. Con elle el salario medio del sector sufrié un
importante deterioro que Pavis (1966} ha estimado en -.cerca de un 43 por
ciento. Bn la medida gue el sector p6blico fue' absorbiendo una mayor
proporcién de la fuerza de trabajo cunfribuyé a solucionar el problema del
empleo, pere ¢l comportamiente de los salarios reales de este sector indica
gque esto fue posible gracias a un deterioro continue dé?{las remuneraciones
medias. ' )

En estos afios los gastos financieros se redujeron notablemente, en
1939 llegaron a significar menos de un tercic de su valor de 1930, Si se
descuentan los gastos financieros del gasto total se observa gue el gasto
no financiero en 1938 era un 7 por ciento menor al de 1930 en 1lugar del 26

por ciento que se obtiene al considerar el total de gastos del sector

fiscal, {ver Sdez, 1988).

Un aspecto interesante de mencionar es el relacionado coq_los
resultados operacionales: en todas las exposiciones sobre el estado de la
Hacienda PGblica fueron resaltados los supéravit gque sé consiguieron en
todes los afios que cubre el periode de 1933 a 1938. Sin embargo, en el
calcule de los ingresos totales era incluido el resultade favorable del afo
anterior. 51 no se consideran los supéravit vemos que a partir de 1936 los
resultados operacionales se convierten en déficit o bien 1los excedentes se
reducen notablemente.

Podemos concluir, que la politica fiscal en este periode no puede
ser considerada como expansiva: no s6lo no fue alcanzado el nivel de gasto
previo a la crisis sino, que a su vez, éste contribuyé a desacelerar el

crecimiento econdémico a partir de 1936, La capacidad de generar ingresos

®palanza de Pagos (1945, p. 21).




por parte del sector fiscal se redujo como consecuencia del deterioro
- permanente gue sufrié la industria del salitre Y del clierre del mercado
~ internacional de capitales; ademds de esto los recursos que el Estado
percibia por concepto de impuestos a las rentas del cobre o por su parti-
cipacién en las utilidades del salitre fueron destinadas, como veremos mis
adelante, al servicio de la deuda externas inhibiendo con ello 1la
posibilidad del Fisco de zealizar una politica mis expansiva destinada, no
ya a la reactivacién de ia economia, sino para impulsar el crecimiento de
ésta,

5, Douda externa de largo _plazo

‘A pesar de gue en julle de 1931, y en atencién a sus dificiles
problemas de balanza de pagos, Chile establecié la suspencién del servicio
de la deuda externa, en 1932 hubo amortizaciones por concepto de
empréstitos otorgados con garantia del Estado, la composicién de la deunda
ptblica en esa fecha era: 34 empréstitos habjan sido contratades en forma
directa por el Estado; 15 correspondian a créditos otorgados con garantia
del Estado a 1a Caja de Crédito Hipotecario, Ferrocarriles Y dalgunas
menicipalidades, habia ademis empréstitos contratados a nivel de
. municipios, sin_garantia.

Los créditos contratados con qarantia poxr las entidades arriba
mencionadas debian sequir siendo servidos; estas instituciones debian
-depositar en el Banco Central el monto de los pagos en moneda corriente. En
1933 fueron amortlzados €3,7 millones de pesos oro (unos 88 millones de
délares de 1984), correspondientes a deudas con garantias contratados poz
la Caja y 1a Municipalidad de Santiago, en 1934 fueron amortizados US* 5 29
millones.

De acuerdo a las condiciones originalmente pactadas, en 1932 el
monte de intereses a ser cancelados alcanzaban a USg§* 425 millones, cerca
de 129 por ciento de las exportaciones de ese affio. En 1923 correspondia
_cancelar US$* 205 millones (43 por ciento de las exportaciones}, para 1934
la cifra correspondiente a intereses a ser pagados alcanzaba US$% 213
millones ¢ sea 27 por ciento de las exportaciones. Estos montos no fuercon

cancelados como vonsecuencia de la moratoria en el servicio de la deuda
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externa,

El 23 de octubre de 1934 el Présidente Alessandri envié al Congrese
Nacional un proyecto de ley que establecia las normas que Chile proponia
para reanuvdar el servicio de la Deuda Externa de large plazo, (DE},
interrumpido en Jjulio de 1931, El temor de las antoridades de gobierno era
gue "“la prolungaciéh indefinida de la suspensidén del servicie de la Deuda
Externa, provorase la politica de represalias g¢ne suelen adoptar las
naciones cuando temen no hallar en la c¢onvivencia econémica el debido
respeto a derechos e intereses de considerable significacién"®l. BEste temor
parece injustificado a la luz de dos antecedentes. En primer lugar, la
reanudacién del servicioc de la deuda se produje en 1935, y los acreedores
americanos sélo aceptaron sus términos en 1938, en ese 'lapso no hubo
restriceién al comercio chileno. Por otra parte, y de acuerdo a un informe
presentade por un enviado especial del goblerno norteamericano®Zz, John H.
Williams, ese pais estaba interesado en mantenar los lazos comerciales cen
Chile, a pesar de que desde el punto de vista financiero no fuera
conveniente a los intereses de los inversionistas de esa nacionalidad.

El principio gue el gobierno consideraba debia regir las reqlas del
servicio de la DE era el de "capacidad de pago". E1 fundamentc de este
principio fue hallado en un documento de 1925 de la "American Debt Funding
Comission", #1 cual sefalaba en parte: "no requiere (este principio) gue el
deudor cubra sus obligaciones en toda la integridad de sus capacidades
presentes y futuras", Luego de establecer cuales debfan ser las prioridades
de un deudor: equilibric fiscal, mantener una moneda sana, ete, agregaba:
"Ningn arreglo que resulte opresivo y retarde la restauracién ¥y
desenvolvimiento de un deudor extranjero tiene el menor interés para los
Estados Unidos o para Europa"®?.

Para el pago de la DE el proyecto estableria en su tercer articulo,
gue éste se haria a través de la Caja Auténoma de Amortizacién. Para tales

€21bid, p. 74.

€2Ver Forelgn Relations of The United States (1935). Este informe
serd comentado mis adelante en la seccién sobre Politica Comercial.

€3Citado en Bxposicién (1938, p. 74).
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efectos el articulo primero otorgaba.a esta institucién la totalidad de los
ingresoes por wutilidades de 1la industria del salitre que correpondian al
Estado en calidad de "arriendo" (ésto representé en los afes de 1935 3
1938 en promedio un 4 por clento de los ingresos tributarios). Ademas
asignaba la totalidad de los impuestos a las wutilidades del cobre para
estos mismos propésitos (esto significé para el perfodo 1935-38 en promedio
un 7 por ciente de los ingresos tributarios del tisco)®4, Esto empezaba a
regir desde el 1 de enero de 1935, De este modo a partir de egse mismo afo
los presupuestos fiscales no consideraban estos ingresos como dispenibles.

La férmula de pago establecia que un 50% de los ingresos de la Caja
por estos conceptos eran destinades al servicic de intereses de la
totalidad de la deuda externa de largo plazo. El salde de las entradas de
la Caja se dedicaba a la amortizacidn de la deuda externa ¥ al rescate de
bones del gobierno. Como esta medida era unilateral se preveia que habria
dos tipos de acreederes: aguéllos que se acogerfan-a este sistema y los gue
ne lo aceptarfan. Para aquéllos que no aceptaran 1la “oferta" del gobierno
las autoridades seflalaban que 1los pagos gue les estaban destinade serfan
utilizados para la amortizacién o rescate de titulos. "El rescate o amor-
tizacién se realizard por compra directa en el mercado o por soxrteo a la
paIIIES.

La razén que se tuvo para destinar las entradas del salitre y del
cobre al pago de la DE nacia del hecho de que dado que "las restricciones
gue ha sufride el comercio del salitre y €1 cobre se deben en gran parte a
medidas adoptadas en el extranjerc en contra de estos productos, resulta
Justo compartir la consecuencia, mudho més si se escoge un mecanismo dentro
del cual dependeria principalmente de los paises acreedores el incremento
de las entradas que el Gobierno de Chile destinara al servicio de tales
obligaciones™®®, Ppor otra parte, como corelario, el pais "podra obtener en
el interior uwna actividad de trabajo y de produccién, que repercutird muy

€sVer Ministerio de Hacienda "Cuentas Piscales de Chile: 1925-1957",
Cuadros 19 y 29,

sslbid; pp. 76_771

se1bid, p. 75.
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favorablemente en 1la elevacién del standard de vida de nuestros cbreros y

en la subsistencia holgada de sus familias"€7?,

El Congreso aprobé este proyecto (ley No 5580) con fecha 31 de
enero de 1935. Fue instituida una comisién, por parte del gobierno, cuya
misién era viajar a los principales paises acreedores para explicar los
alcances de la reestructuracién de los pagos de la deuda. Esta misién tuvo
muy buena acogida en los Estados Unidos y el consejo de tenedores de bonos
se mostré comprensivo ante la posicién chilena. Sin embargo, este conseijo
recomends a sus representados no aceptar los términos establecidos por el
gobierno chileno para el servicio de la deuda externa. LEa posicién
americana establecia la necesidad de que la férmula de pago fuera de
cardcter transitorio y que el servicio canvenido en los términos originales
fuera restablecido a la brevedad. REstas negociaciones 1legaron a ser
directas entre el Ministro de Hacienda y los representantes de los
tenedores de bonos perc no se logréd ninglin acwerdo, las negoclaciones
fueron cerradas en los primeros dias de 1936 quedandeo la sitwacién con los
écreedores americanos en un gtatus guo, (ver Carril, 1944}.

El 4 de enero de 1936 se establecid un "raglamento™ que establecia
la modalidad de funcionamiente de la ley. El fondo destinade al pago de
intereses operaba de la siguiente manera sus recursos se reducirian "a una
moneda comén o Gnica y se dividiria por el total nomirnal de los bonos en
circulacién de los diferentes empréstitos externos al 31 de Diciembre
precedente...". La conversién se realizaria al cambio vigente "el primer
dia habil del mercade de valores". Este monto era distribuide entre las
distintas monedas que componfan la deuda externa.

Los primeros en aceptar la modalidad de pagos gque ofrecié Chile
fueron los representantes ingleses de los tenedores de bonos de dicha
nacionalidad, quienes el 7 de Jjunio de 1935, 1luego de hacer aigunos
alcances sobre el proyecto, reconocian "que en estas circunstancias no
puede llevarse a efecto la reanudacién del servicio de la deuda sino en la

*7Ibid, p. 75.
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forma que establece 1la layree, Por su parte, los tenedores de bonos

norteanericanos, s$é6lo aceptaron la modalidad del gobierno chileno en
octubre de 1938, luego que éste promulgara, en mayo de ese afo, un decreto
aclaratorio de los alcances de la ley No. 5580. En el segundoe articolo de
-dicho decreto No. 1730 se sefialaba: "la ley solamente establece un plan
para el servicio de los bonos, interés Yy amortizacién, que substituye el
plan de servicio primitivamente estipulado™ {Ibid p. B5). Ademés aclaraba
que de "ninguna manera afecta o modifica 1la obligaclén original de los
bonos en lo que se refiere a rapital adevdado”, Luego de esto los tenedores
de bonos americanos aceptaron el servicio come lo estipulaba la ley
chilena. Tiempo después los franceses hicieron 1o mismo®®,

Entre 1935 y 1939 1la compra de los bonos se efectud a una tasa
media de rescate del 11 por ciento”@; la tasa de interés que estaba
establecida en los compromisos originales alcanzaba a un 6 por ciento, la
neeva modalidad de pago rebajé esta tasa de interss a un 1,1 por ciento en
promedio. _
| Como sugiere el cuadro 10, el servicio de la deuda representé una
proporcién muy pequefia del total de exportaciones. Esto no implicéd una
restriceidn de las importaciones, las que evolucionaron favorablemente.
Esto sexfa un indicador de que el servicio de la deuda no fue un factor
limitante al crecimiento de las importaciones de bienes de capital.

En 1933 como consecuencia del terremoto de Chillén el Congreso
autorizé al gobierno chileno para no ‘seguir sirviendo 1a deuda externa.
Este decidié sequir pagando los intereses en la forma establecida por la
ley aunque redujo los montos destinados a las amortizaciones.

s81hid, p. 92.

©*El detalle del proceso anteriormente descrito se encuentra en
Exposicién (1938). AL 31 de diclembre de 1938; el 90,9% de los acreedores
Ingleses habian aceptado 1a modalidad de page establecida por el gobierno
chileno. En cambic sélo un 7,3% de los americanos y un 12% de los
acreedores en Francos-8Suizos lo habian hecho.

7Las tasas de rescate fueron respectivamente: 12,8; 8,3; 17,6; 13,6;
3'2.
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Cuadro 10, DEUDA EXTERHA Y SU SERVICIO: 1934-38
(En miles de USS de 1984) '

1 B ot ol 8 k. ke e e . . {4k Y ol e e e e e e . B P PN L B A A A bk S A ik i b A Hr Ty e b T  TEN A S S RS R A A AR

A kL il L i AL e o g e T T W PO L L A BN M A ok e i b by T o YEY T . T P A T N S R A TE S R Ak P A ek ik A AR ek

Saldo al
31/12:

Libras esterlinas

Délares

Francos suizos
Total

Servicios:

Libras esterlinas

Dblares

Francos suizds
Total

bBisponibilidades
de la CAA:

Salitre

Cobre

Otros
Total

Exportaciones:
CAA/X

Exportaciones g/
Caa/X

1 220 493
2 160 4%0

319 666
3 700 649

1110 905
1 764 566

258 209
3 173 680

279
077
417
714

I 1o

20 609
11 003

31 612

748 077
4.23%
451 926
6.99%

1112
1 638

271
3 023

10
19

20

317
Bgo

911
640
560
111

751
740
646
137

255

17 050

305
153

4.24%

499
1.

989

46%

1 022 845
1 416 029

136 216
2 629 030

§ 043
12 063
1 496
21 603

21 111
22 186

-t i e

413 357

1 389 274
3.12%
578 382
7. 50%

1 062
1 314

196
2 572

22
29

21
817

110
1 099

€22
662
119
803

236
729
104
069

256
790
972
018

047

10.61%

T T e e o e i T T R L AR AL G S ot Y T A Bl Al el o Sl e . ot e o e o e i it o M et el e o oy Y Yo o T Y e

Fuente: Carrill {1944), Ruffat (1363), D'Ottone y Cortés {1965).
a/ Se refiere a las exportaciones que efectivamente retornaban al pais.,

La posibilidad de

implenmentar

este

sistema de pago surgié come

~ resultado de dos hechos a nivel internacional gue estaban fuera del alcance

de las autoridades econémicas

los acreedores de la deuda externa de

peguefios ahorrantes y gque
grandes bancos comerciales a

financieros. Bsto significé que

la £férmula

de pago. En sequndo lugar, y en estrecha

an consecusncia

largo plaza

chilenas. En primer lugar, el hecho de que
fueran una serie de

estuviesen involucrades los

nivel internacional sélo como intermediarios

en la practica el rechazo inicial de los
acreedores, no estuviera acompadiado por medidas

punitivas gue modificasen

relacién con lo
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anterior, la prioridad que Estados Unidos ponia en la necesidad de

desarrollar los vinculos comerciales por sobre los financieros hicieron
posible la "neutralidad® de esta nacién en relacién ton estos temas.

£. ﬁeuda Externa de Corto Plazo

La deuda externa de corto plazo estaba compuesta? de: i-Anticipos
bancarios, esto es, créditos que se otorgaban a cuenta de colocaciones
futuras de titulos chllenos en el mercado. ti-Pagarés descontables de Teso-
reria. ili-Deudas de puertos (en 1931 se decidié la construccién de los
puertos de Igquique y Antofagasta con Einanciamiento de corto plazo).

Las deudas de corto plaze que correspondian a los anticipos
bancarics y 1los pagaréds de Tesoreria estaban vencidas al finalizar 1933 ¥
ascendian a alrededor de US* 428 millones. En 1934 se procedid a negociar
estas deudas con los bancos acreedores, negociacién gue tuve como resultade
la prérroga de la deuda externa de corto plazo durante cinco afios. Poste-
riormente, en 1938, se renegocié una nueva prérroga por tres afios mas.
| Los términos de la negociacién para un primer qrupo de acreedores
que estaba formado por la Irving Trust Co., el National City Bank de Nueva
York, la Compafiia Chilena de Electricidad y la International Telephone and
Telegraph (posteriormente se incerporé a este grupo el Guaranty Trust’?),
estipulaban una tasa de interés del 1% anual, con abonos semestrales. La
amortizacidén de estos créditos guedé establecida en 2,5% anual. El primex
afio la amortizacién se cancelaria con bhonos de la deuda interna de largo
plazo con un valor par de $ 6,458 por délar; posteriormente los afos
siguientes, las amortizaciones deberfan ser canceladas en délares.

Con el resto de los acreedores de corto plazo, entre los gue se
encontraban Rothschild & Sons, Anglo-French Banking Co. y el Banco de
Chile, fue acordada una prérroga de un afio sin cancelacién de intereses,
Para los aifios siguientes fue convenido un interés de 1% anual a cancelar

semestralmente, La amortizacién durante el plazo de prérroga fue acordado

73Ver Exposicién (1934).

"?La participacién de este grupo alcanzaba al 61 por ciento del total
de la deuda de corto plazo.
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en 2% anual, monto que debia ser cancelado en libras. BSe debe sefialar que

los intereses originalmente contratados £luctuaban entre un 4% y 7%
anual’?,

En el curso de 1934 1a deuda de corto plazo se redujo en €0
millones de pesos oroc {(US$* 90 millones), a través de la sustitucién de
deuda de corto plazo en moneda entranjera por deuda interna de largo plaze
en moneda corriente. La operacién se hizo por medio de la compra de deuda
externa con bonos de la deuda interna gque rendfan un 7%, y a un precio par
de § 31,43 por libra y ¢§ 6,458 por délar, las cotizacliones oficlales de
estas monedas fueron en 1934, 49,0 pesos por Libra y 9,6 pesos por délar,
Bsto representa una pérdida para el acreedor de un 36 y un 32 por ciento
respecto de la cotizacién oficial de estas monedas; esta opcién quedé
siempre abierta a los acreedores. En 1935 el Estado se hizo cargo de tres
anticipos realizados a la Caja de Crédito Hipotecario, vencidos desde 1931,
por un monto de 70 millones de pesos oro (US§* 77 millones), cuyo servicio
se habia renegociado en 1las mismas condiciones gque los anteriores
créditos™,

La deuda de puertos ascendia en 1934 a USS* 41 millones
(correspondia a deudas contratadas en Libzas Esterlinas). En 1935 se llegé
a un acuerdo que establecia gue la mitad de la deuda debia ser cancelada de
inmediato en moneda corriente {pesos chilenos) y el saldo guedaba negociado
en los mismos términos de las otras deudas de corto plazo.

T. Politicas de Comercio Exterior

Dos fueron las caracteristicas del comercio exterior de Chile en 1la
década del ‘Ytreinta. EBn primer lugar, luego de la recuperacién de las
exportaciones de salitre [que aun as! no alcanzaron el nivel de 1929 en
este periodo}, el cobre surgié como 1la exportacidén mds importante {en
reemplazo del salitre} mostrando l1la més alta tasa de crecimiento, En

sequndo lugar, el nivel de las exportaciones totales no recuperé el nivel

73gxposicidén (1538, p. 37).

74Exposicidén {(1936).
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de 1929 en toda la década, é&ste fue nuevamente alcanzado en 19687%, las
exportaciones en términos per cipita aun en los afios ochenta permanecen por
debajo del maximo de 1929, |

El valor wunitaric de las exportaciones experimenté una evolucién
favorable a partir de 1935. E1 guantum de las exportaciones comienza un
camino ascendente a partir de 1933, cuando entraron en funcicnamiento una
serie de acverdos de compensacién. Este indice tiene un fuerte salto en
1934 y 1937. Los datos referidos a las importaciones muestran una evolucién
similar a los relacionados con las exportaciones. La capacidad para
importar se recuperé a partir de 1933, luego de alcanzar su nivel mis bajo
en 19327¢, por Gltimo, los términos de intercambio evolucionaron
favorablemente a partir de 1933.

En 1938 el valor de las importaciones era adn sélo un 53 por ciento
del nivel alcanzade en 1929. Dentro de las importaciones que permanecian
mas comprimidas las clasificadas como necesarias estaban un 65 por ciento
por debajo del nivel de 1929 y las de bienes de capital un 34 por ciento,
ﬁer cuadro 3. El comercio exterior chileno sufrié importantes alteraciones
a lo largo de esta década. En 1920-27 las exportaciones hacia Estade Unidos
representaban, en promedio, un 39 por ciento del total; en 1938-39 dicha
participacién se redujo a un 23 por ciento. Las importaciones reflejan una
tendencia hacia una mayor participaciédn norteamericana; ésta pasé de ser un
11 a un 29 por ciento, para las mismas fechas.

Las importaciones evolucionaron en favor de Alemania; entre 1920-27
los productos provenientes de esta nacién representaban, en promedio, un 11
por ciento del total, en 1938 representaron un 24 por ciento. El comercio
¢on Gran Bretafia muestra una decadencia sostenida, la que es mas acentuada
en relacién con la participacién de las exportaciones hacia este pais?”’,
éstas caen desde un 26 por ciento a un 17 por clento a finales de la

7PVer Cortés y De La Cuadra (1984).

7¢De acuerde con Cepal (19376}, el nivel de la capacidad paza importar
de 1929 fue alcanzado ruevamente en 1966.

5’La participacién de las importaciones en el total se reduce desde un
22 a un 9 por ciento en el periodo.
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década.

i) Convenios de compepsacidn

En noviembre de 1932 Chile f£irmé ovn Convenio de Compensacidén con
Francia, Este fue el primero de una serie de acverdos comerciales que el
pals suscribié a lo largo de la década del treinta. A fines de esa década
el comercie vincvulado a estos contratos bilaterales 1llegé a representax
cerca de un tercio del total.

El objetive gque se persequia a través de estos convenios era doble
y de igual naturaleza en los distintos casos; en primer Jlugar, permitia a
Chile cancelar sus deudas comerciales con los distintos paises. Por otra
parte, permitia vincular el comerciec a  estos acuerdos realizando
transacciones de mercaderias sin gque ésto implicase desembolsar divisas,
con ello se conseguia un mayor ahorro de éstas,

El funcionamiento de los acuerdos era en general el signiente: los
exportadores chilenos disponian del valor total de las exportaciones gue
realizaban, pero deblan retornarle a Chile en forma de importaciones del
Qais de destino de sus preductos. Sin embargo, un porcentaje (entre un 15 a
un 40 por ciento) del valor de las exportaciones de salitre debia
permanecer "blogueado" en vwna cuenta destinada sdlo al page de las deudas
comerciales que Chile habfa acumulade con anterioridad a 1la fecha de
suscripcién del acuerdo. Para desarrollar las transacciones del comercio
existian dos tipos de cuentas, A y B, abiertas en 1las instituciones
financieras encargadas de administrar el convenio. En las cuentas B se
cancelaban 1los créditos comerciales adeudados con anterioridad a la
suscripcidén de los acuverdos y que surgieron a raiz de la crisis. En las
cuentas A se procedia a la "limpieza" de 1las deudas comerciales que se
originabén en el comercio posterier a la entrada en vigencia del convénio.
Para ello el valor de los créditos era abonado en 1la cuenta del
paisimportador y se cancelaba con las sumas acreditadas en la cuenta
correspondiente del otro palis; en algunos cases, previa autorizacién, los
saldos a faver o en contra de una cuwenta podian ser traspasados a otra. En

Chile dichas cuentas estaban abiertas en el Banco Centtal, y en el pais
contratante en la institucién que cumpliera estas tareas. Para efectuar las
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operaclones se establecia un tipo de camblo denominado de Compensacién, con

los diferentes paises. El valor de éstos era de un 125% del valor del tipo
de tambio oficial,

A ralz de la crisis las relaciones comerciales externas sufrieron
grandes modificaciones. Estas dependian de las negociaciones que decidieran
emprender los palses para resolver sus diferencias; con Estados Unidos7?® y
Gran Bretafia estas relaciones se vieron afectadas por &1 control de
cambios. Al ser establecido el control de cambios, luego de la suspensién
del servicio de 1la deuda externa, Estado Unidos sufrié, como todos los
paises en general, los problemas relacicnados con estas medidas: no pago de
los créditos comerciales y la dificultad para remitir créditos de otro tipo
hacia el exterior.

En 1934 el Departamento de BEstado Americano envié un neqociader,
John K. Williams, para tratar el tema del control de cambio (al cual
Estados Unidos se oponia por entorpecer el comercin)?®. Cordell Hull,
Secretario de Estado de Roosevelt, sefialaba a Williams que en relacién con
las negociaciones con Chile debia procurar que:

... the forelgn exchange that arises out of trade between the
United States apd Chile will be released from the exchange
control®®,

También debia analizar 1a posibilidad de obtener un cambio
preferencial para las remesas de créditos que particulares americanos
habian invertido en Chile,

El enviado se entrevisté con los representantes norteamericanos de
las principales compafifas mineras, éstos le expusieron el inconveniente del
sistema cambiario: elleos debian vender el equivalente a sus costos de

produccién al cambio oficial pero debian importar al cambic exportacién, lo

. 7%Los antecedentes agul expuestos se eancuentran desarrollados en
Foreign Relations of The United 8tates,1934,Volume IV.

7?Bl enviado debla a su vez via)ar a Argentina, Brasil y Uruguay para
cumplir igual misién,

8%Subrayado nuestro.
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que reducia enormemente sus posibilidades de Importacién. EL gobierno

norteamericano estaba interesado en gue los controles al comercio fueran
eliminados, pero esto debia lograrse sin llegar a un acuerdo de
compensacién con Chile, por estimar que este mecanismo representaba trabas
al libre comercie. Los Estados Unidos querian evitar un acuerdo, a no ser
que este mejorara sensiblemente 1la sitvacién comercial en favor suyo. Se
barajaron distintas alternativas de arreglo con Chile las cuales
consideraban, en términos generales, 1los siguientes puntos: a) acuerdo de
compensacién; b) un acuerde general de comercio, gue incluyera una clausula
de nacién més favorecida para el servicio de los créditos congelados®; c)
aceptacién por parte de Estades Unidos del status guo.

Williams se entrevisté con Custave Ross, en relacién con el tema de
la tasa de cambio preferencial. Ross "consistently refused to consider any
better rate for frozen credits except in connection with a compensation
treaty". Y agrega Williams: "I am satisfied that except in response to
pressure in the form of some genuine threat to Chile's markets in the
United States, he cannot be induced to alter this position”. Ross relatéd al
enviado cudles fueron los términos del acuerde con Gran Bretafia que se
encontraba en igual situacién: "He has induced the British to fornish him a
complete list of their frozen credits and has liquidated all bhut a £ 40,000
of the British credits willing to accept this ratahez,

Le que mds llama la atencién es 1a opinién de Ross sobre los
acuerdos de compensacién descritos anteriormente:

He dislikes compensation treaties and is convinced that they have
worked to the injury of the foreign countries which have insisted
on them, and have resulted in a scarcity of exchange to finance
their exports... He insists that the compensation countries
themselves provide the differential in favor of their frozen
credits in the high price for nitrate which prevails in these
countrjes as compared with the price in England and The United
States,

®igsto es, que fueran cancelados a un cambio de 9,6 pesos por délar en
lugar de 25 pesos por délar. _

#*Se refiere a la tasa de cambio de exportacién gque se utilizaba para
-cancelar los créditos congelados con paises con los cuales no se liegara a
un acuerdo de compensacién. El subrayado es nuestro.
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Luego de esta teunién Willianms coﬁcluyé:

My own view is that in view of the fact that we are
now recelving witheut agreement as good treatment on
current trade as could be had by means of an
agréement, there is little to be gained by a procedure
which wonld involve a formal relinguishment of our
contention f£fexr the principle of most-favored-nation
treatment with respect to frozen credits.

De las citas anteriores podemos sugerir dos conclusiones: en primer
lugar, la posicidn del gobierno americano privilegiaba el caomercioc exterior
antes gue las buenas relaciones finéncieras; en segunde lugar, en aras de
favorecer el objetivo anterior, no estaba dispuesto a defender una posicién
que implicara poner en peligro las relaciones comerciales, slempre y cuando

esta poesicién le reportara mayores beneficios.

ii) Politica comercial

En geheral, durante el peribdo 1932-38, 1las restricciones al
comercio exterior, vigentes antes de la eleccidn de 1932, se mantuvieron.

En términos de pelitica arancelaria, ;os hechos superaron la
voluntad del gobierno. En marzo de 1933 la ley.5142 aumentd en 50% los
aranceles en forma parela hasta fines de dicho afio; en noviembre de 1933 la
vigencia de dicha ley se extendi$ por un afio mds. En el perfodo 1927-30 el
coeficiente derechos de importacién a total de importaciones fue de un 22
por ciento; en el perfodo 1934-38 éste alcanzé a un 26 por ciento. En 1932
el impuesto a las importaciones representé wun 29 por ciento del total de
ingresos fiscales en 1938 estos ingresos representaron un 48 por cliento el
total.

Los aranceles fueron una herramienta para aumentar 1los ingresos

fiscales, y no se consideraban como la herramienta adecuada de fomento de
la industria nacional. Fueron mantenidos, asimismo, los recargos sobre el

pago de los aranceles que establecia la ley 5107 de control de cambios. En
1935, éste alcanzé a un 308 por ciento®?.

®3Behrman (1976, p. 85}.
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En octubre de 1933 se reglamentéd la ley 5202, de julio de ese afo
que auntorizaba al Presﬁdente de la Repiblica a "subordinar" la importacién
de mercaderfas a licencias y cuotas. Fue creada la Cnmisién de Licencias
de Importacién, que distribuia dichos permisos "previo estudic de los
antecedentes que comprueben que la importacién de gque se trata, responde a
las necesidades generales del pais..."oe, Ademds, ese organismo establecia
las cuotas que podian ser ingresadas al pals y la procedencia gque debfan
acreditar las mercaderfas. Esta 4ltima medida servia, en la prictica, para
practica, parapresionar a determinados palses a abrir sus mercados a las
axportaciones chilenas®®, '

8e puede concluir que en relacién a la politica comercial, Chile no
adopté durante la dérada del treinta, una politica deliberada de
sustitucién de importaciones a través de este tipo de herramienta, esto
mismo ocurrid en los principales paises de latinoamérica, donde las tarifas
arancelarias fveron un instrumento de recaudacién tributaria antes gue un

instrumento de fomento industrial.

IV. RECUPERACION Y DESACELERACION: 1933-38.

1. Rossonomia: una experiencia prekeynesiana?

El artifice de la politica ecomémica durante el segundo gobierno de
Arturo MAlessandri fuwe Gustave Ross, quien en 1938 se presentéd como
candidate a la presidencia de  la nacidén siendo derrotado por escaso
margen por el candidato del Frente Popular, el Radical Pedzo Aguirre Cerda.
Ross era un hombre de negocios vinculade a distintas actividades
productivas y un exitoso inversionista de 1la bolsa de valores, fue un

hombre controvertido: cuando Alessandri lo designé Ministro de Hacienda la

‘84Diaxio Oficial, 21 de octubre de 1933.
Ssperhman (1976,p.88).
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noticia causé "alarma y resistencia". Durante los afios que ocupé el cargo,
la controversia en torno a Ross crecid y aleanzd las propias filas de los
partidarios del gobierno; existen testimonios que 1o sefialan como
partidario de establecer una dictadura en Chile®s,

No es posible establecer con.exactitud el pensamiento econémico de
Gustavo Ross. BEra sin lugar a dudas un hombre practico que resolvia los
problemas sin recurrir a elaboracicnes teéricas. Cuando se desaté la
polémica en torno al impuesto del 2 por ciento sobre las transacciones lo

defendié sefialando en una entrevista (El Mercurio, 7 de junio de 1935):

No he entendido jamds esas sutiles distinciones entre
impuestos directos e indirectos. Son cosas teéricas y
de cétedra. Socialmente hablando, el pais es el que
paga siempre.

Lo importante para &1 era que este impuesto le permitia contar con
los recursos necesarios para fimanciar el presupuesto piblico. Consultado
&n esa misma entrevista acerca del salario minimo seflalé gque no le parecia
apropiado en un pafs como Chile porgue no existia "en el pueblo ansias de
elevar su propio vivir... Todo lo mAs una wayor prodigalidad em la cantina,
en el bar, en la taberna..." desde la é&ptica de Ross la solucién al
problema social era "hiolégica"™, el remedio "estaria en poder gastar mil
millones de pesos en una tupida inmigracién blanca..." antes que en un
mejoramiente de las condiciones de vida a través de un salario justo.

La eleccién de 1938 marcéd el término de una etapa y el comienzo de
un esquema de desarrolle econdmice nacional proyectado desde el Estado a
través de la Corporacién de Fomento de la Produccién {CORFO). El por qué de
la derrota del candidato oficialista, luego del exitoso periodo de
gobierno que Alessandri creyé haber logrado al alejarse del poder, es una
pregunta cuya respuesta va mas alld de las pretensiones de nmestro
estudio. Al respecto Hirschman (1963, p. 182) destaca la falta de interés
por parte de Ross en los problemas de Jjusticia y progreso social, agrega

%8Ver las observaciones en tal sentido del influyente senador por el
partido Conservador Rafael Luis Gumucio en Donoso (1954}, Tomo II.
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gue las politicas econémicas de cardctexr ortodoxo en lo flscal y monetarlo

que propiciaba Ross, eran "consideradas armas de la oligarguia para
congelar una distribucidn desigual del ingreso o para forzar una mis
desigual™. A esto debemos agregar las politicas represivas seguidas durante
este gobierno contra los movimientos sociales®”.

En los primeros tres afios de gobierno, 1933-35, la economia chilena
experimentd altas tasas de recuperacién®®. La mineria fue el sector mis
afectado por la crisis, por 1o que fue obviamente el que presenté en esta
etapa las mds altas tasas de recuperacién. Dentro de este sector, los
subsectores de mayor expansién media fueron el cobre (37,3%), salitre
(20,6%), hierro (70,3%), carbén (20,7%) y oro (91,3%). Este G¢ltimo mineral
vié incrementada su produccién luego de que  durante la "Repiblica
Socialista ", fueran abiertos los lavaderos de oro con el doble objetive de
incrementar la produccién de este metal y de ofrecer trabajo a los obreros
del salitre. Hacia 1935 el oro, llegé a absorber un 30 por ciento del total
de trabajadores de la mineria, tantos como el salitre y mas gue el cobre.

La industria experimenté elevadas tasas de recuperacién en este
periodo: 13 por ciento promedioc anual. &in embargo, el aspecto més
relevante se relaciona con los cambios estructurales que experimenté el
sector industrial durante estos tres afios.

En primer lugar Palma {1984, p. Bl} anota que:

cen mientras en 1920 aquellos (establecimientos
industriales} con cinco o wmés operarios aportaban tan
86lo un cuarte del emplec manufacturero, en 1937
alcanzaron practicamente a la mitad del total, '

Adicicnalmente y a pesar de la crisis durante los afios 1930 y 1331,

®7Ver Correa (1970, p. 437-42). Es preciso recordar también la masacre
de) Seguro Obrero, pocos dias antes de la eleccién presidencial de 1938, en
la cual fueron asesinados 55 Jjévenes miembros del partido WNacional

Socialista, durante el intento de golpe de Estado organizado por éstos; ver
Ponoso (1854).

®"En 1935 - la economia exhibe una desaceleracidn en su tasa de creci-
miento producto de una fuerte caida en el sector agricola.
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la inversién en este sector slqulé creciendo (Ellsworth 1945, p. 21), de

manera que el cicle expansivo de 1a produccién no fue coincidente con el
ciclo expansivo de la capacidad productiva. Para explicar este compor-
tamiento, Palma (1984, p.82) usa dos argumentos. En primer lugar, la fuerte
cajda de las importaciones manufactureras (87 por ciento entre 1929 y 1934)
desvié la demanda interna por estos bienes hacia la produccién local, lo
que beneficié el nivel de ntilidades de estas empresas. Por otra parte, la
misma restriccién de divisas impedia que la clase alta satisfaciera se
demanda por bienes suntuarios importados, debiendo invertir suvs recursos
excedentes, en  particular, en este tipo de actividades industriales. Lo
anterior fue favorecido por la abundancia de mano de obra y por la
evolucidén de los términos de intercambio entre industria y agricultera, a
favor de-la primera.

Entre los cambios obsexrvados en la industria se puede notar también
que en el periodo de post-crisis, 1933-35 el sub-sector de produccién de
bienes de capital & intermedios (BDIK) crecié mucho mas gue el sub-sector
de bienes de consumo corriente (BCC). Esto demuestra, que la preduccién de
bienes de capital e intermedios tenia mayor margen de expanéién que la
produccidén de - BCC, debido a gue este Gltimo sub-sector habia alcanzado en
1925 abastecer el 86 por ciento de la oferta total. En cambieo, la industria
de BDIK, en ese mnismo afo abastecia un 38 por clento®®. A fines de la
década, la composicién de la produccién industrial se habia alterado a
favor de los BDIK. La indostria, sin embargo, no aumenté significativamente
sy participacién en el producto global.

E!l sector construccién estaba experimentando wunma recuperacién
fuerte desde 1932, esta fue en parte ptbducto del gran aumento de liquidez
en el perfodo que significéd que 1la personas buscaran oportunidades de
inversién, y el hecho de gque los rostos de edificacién no aumentasen
significativamente en el pericdo. En diciembre de 1933 fue promulgada la
ley 5314, que establecla la exencién de impuestos por el plazo de diez afios

espalma (1979), Apéndices 59 y 60.
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& todas aquellas construcciones gque se edificasen antes de diclembre de
1835. El1 efecto de esta medida fue evidente: entrs 1932 y 1935 la
construccién experimentd una tasa media de recuperacién del 36 por ciente,
la m&s alta de todos los sectores. La produccién de cemento crecié a su vez
a una tasa similar, y la importacién de materiales de construccidn aumenté
en un 32 por ciento en promedio, aungue permanecié por debajo de los
niveles de la década del. 20 lo que significé un importante grado de
sustitucién de importaciones. Sin embarqo, comp veremos mis adelante, la
vitalidad de este sector desaparecié luego de que el plazo de vigencia de
esta ley expiré.

El sector agricola tuvo un buen desempefic en este periodo. En 1935,
no obstante, experimentd una fuerte recesidn, debido en parte a factores
climdticos y a reducciones de las superficies sembradas®®. Las altas tasas
iniciales de crecimiento de este sector se explican por las leyes de
precios minimos que se establecieron en dichos afios para el cultivo de
trigo, principal produccién de cereal {Valdés, 1985), El valor del cultivo
de cereales crecié a una tasa media de un 10 por ciento, leguminosas a un
15 por ciento, papas a un 2 por ciento; las otras producciones decrecieron
0 permanecieron estancadas, ver CEPAL ({1949). El sector agricola como @n
todo crecié a una tasa media de un 5 por ciento anual.

La inflacién en esta primera fase fue bastante baja. El indice del
costo de 1la vida en Santiago crecié a una tasa media de 1,7 por ciento. A
su vez el indice de precios al por mayor cayd a una tasa promedioc de 0,3
por ciento (para 1933-35}. Hay que sefalar que 1la inflacién en 1933 fue
bastante elevada afin como resultado de las perturbaciones del afio anterior,
del aumento de impuestos y aranceles, asi como de las'expectativas
inciertas acerca de las habilidades de las autoridades econémicas para
resolver los problemas en el campo fiscal y monetario. Cabe mencionar que
1a caida del precio de las importaciones fue producto de la revaluacién del

%CBanco Central Memoria Annal, 1935.
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peso en relacién a las otras monedas en 1933 y del descenso de la

cotizacién del délar en el mercade mundial, asi como de la deflaciédn de
Estades Unidos.

be acuerdo a antecedentes entregados por Davis (1966}, en este
periodo los salarios reales de los empleadeos phiblicos se redujeron en un 7
por ciente promedio anwal,

En relacién con el empleo, de acuerdo a las estadisticas de la
Inspeccién del Trabajo, en el sequndo semestre de 1332 se presentaron 125
mil personas en busca de trabajo. A finales de 1933 esta cifra alcanzé 64
mil y en 1935 llegé a B nil personas, desapareciendo el problema del
desempleo en su expresién mis dramdtica®*.

Para poder responder a la pregqunta que dice relacién con el posible
cardcter. keynesianc de las politicas implementadas por Ross en los inicies
del gobierno gde Alessandri, debemos definir que es lo gue se entiende por
politicas "keynesianas". Definimos este tipo de politicas como aguellas que
utilizan el gasto fiscal como herramienta activa de estimulo de la demanda
agregada y cuya politica monetaria sigue la misma direccién de 1la primera.
En esta primera fase la politica monetaria no puede ser calificada de
expansiva. Entre el primer trimestre de 1933 y el é&ltimo trimestre de 1935
la base monetaria no crecié; por su parte el gasto fiscal entre 1932 y
1935 awmentd en un 23 por ciento, aungue en 1933 cayé un 11 por ciento. La
politica fiscal puede ser considerada como "més keynesiana® en esta

primera etapa.

2. Congecuencias ecopémicas del Sr., Ross: 1936-38

El periode 1936-38 evidencia el agotamiento de 13s politicas
econémicas seguidas hasta entonces por el Ministro Ross y coincide ademés,
con la reanudacién del servicio y amortizacién de la deuda externa. Bsta
decisidn significé destinar la principal fuente de divisas, proveniente de

la mineria, a atender los compromisos derivados de este problema. Los

FiMartin (1984, p. 118).
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beneficios que esta medida aportd para la economia no son evidentes. Por
una parte, es indudable gque el mecanismo de restablecimiento del pago da
nuestros compromisos tuvo como mérito velar porgue esta medida estuviera en
armonia con 1la realidad del pais. Ademis, hay que reconocer el ahorro que
realmente significé el pago de intereses comparado con lo que habia sido
pactadc en los compromisos originales. Pero el punto que queremos resaltar
se vincula al hecho de gue, aun cuando los términos de page favorecieron a
Chile, el mecanismo disefiade sacrificéd las posibilidades de crecimiento de
1a economia chilena en el corto y mediano plazos. Estos recursos podrian
haber sideo destinades, por ejemplo, a desarrollar una politica Fiscal més
expansiva.

Como se deduce del cuadro 2; el crerimiento econémico en este
pexiodo fue liderado por la minerfa, pero el estimulo gue ésta tuvo provino
como siempre de la demanda externa. No cbstante, un aspecte muy importante
es que, a diferencia del periodo anterior, las exportaciones de salitre
permanecieron précticamente estancadas (1,8 por ciento de crecimiento
medio). Por su parte, las exportaciones de cobre mantuvieron précticamente
su tasa media de expansién del periocdo anterior, un 23 por ciento®2. Esto
se refleja en el desempefio de la minerfa como un todo, las tasas medias de
crecimiento para el periodo 1935-38 fuerom: cobre (9,6%), salitre (4,6%),
hierro (24%}, carbén (2,5%), oro {3,6%).

La industria exhibié una tasa media de crecimiento del 5 por
ciento, es decir, menos de la mitad de 1la tasa del perfodo anterior, La
produccién de BDKI fue 1la gue tuvo mayor crecimiento medio, aunque sélo a
un cuarte de la tasa observada en el periodo anterior.

El sector construccién tuve una calda media de un 2 por ciento, lo
que refleja la importancia del estimulo Ffiscal dado hasta 1935. En 1937
hubo un fuerte aumento de la construccién pfiblica (504%} y de la
construccidén residencial (13%) lo que exp1ica el crecimiento de ese afio y
la reducida tasa media de caida de este sactor en el perfodo.

#2En el periodo, 1932-35, las exportaciones reales de salitre y cobre
crecieron a una tasa media de un 52 y un 27 por ciento respectivamente.
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Por Gltimo, las cifras sobre el crecimiente agricola son muy

dispares, B83in embargo, hay antecedentes gque seflalan que hubo en este

periodo importantes inversiones en obras de riego, las que permitieronm
aumentar la superficie zegada. En esta fase la explotacién agridnla se hizo
mas intensiva, marcando una diferencia con respecto al perioedo anterior a
la. erisis, cuando la  incorporacién de nuevas tierras permitié un
crecimiento extensivo®?®. Los antecedentes proporrionades por CEPAL (1949)
indican que Ila producecién agricoela crecid a una tasa media de un 1,2 por
ciento. Las producciones de cereales y leguminosas decrecieron a una tasa
promedie de vn 0,4 por ciento y un 1,3 por ciento, la produccién de papas ¥y
la pecwaria también disminuyeron.

Un aspecto interesante de notaz es el relacionado con el hecho de
gue la -recesidn americana de 1937 se dejd éaer en Chile sélo en ¢l afio
1338. En efecto, en 1937 1la economia crecié a vn 8 por ciento, la tasa mds
aita de este periudo. Ese afio se produjo un espectacular crecimiento de un
58 por ciento en las exportaciones. La recesién de 1838 se explica porque
las exportaciones volvieron a una trayectoria "normal® de afics inmedia-
tamente anteriores.

En este periode, l1a tasa de inflacién se acelerd: el Indice del
costo de la vida, en Santiago crecid a una tasa media de 8,3%. Per su
parte, el indice de precios al por mayor aumenté a una tasa media de un 8%,
8in embargo, el grueso de la aveleracién inflacicnaria se debié al
crecimiento de los precios gue hubo entre 1935-37. Segin Marfn {1984,
p.109) esta aceleracién en el nmovimiento de precios Yse explica
basicamente por el hecho de que, mientras las fuexzas expansivas seguian
operando, los recursos productives disponibles se hacian relativamente mas
eséasos, en particular por la caida en el desempleo. Las tasas de interés
nominal siquieron vna tendencia similar a la de los preecios, aun cuande mas
swaves, lo que implicé movimientos inversos en las tasas de interés
ex-post", También, cabe wmencionax el alza de precios de 1los bienes

#3Var Hurtado (1966}.

“&
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importados que empezé a reglstrarse a partir de finales de 1936 Yy gue se
prolongé durante 1937, ver Sdez (1988),

Por otra pérte, el findice de salérios reales del sector pablice
experimenté una catda de un 8 por ciento como promedio anuval 1935-3874,

¢Cudles fueron los factores gque influenciaron més favorablemente
el desempefio de la economia en el periodo 1933-387? De acuerdo con
Hirschman (1963, p.-180}, 1la politica fiscal ortodoxa no tuvo comg
consecvencia un impacto depresivo en la economia gracias al fuerte aumento
de la liquidez en el periodo inmediatamente anterior. Ademis resalta el
efecto favorable de la cafda de salarios y de la politica de control de
cambic sobre las oportunidades de inversién. Valdés (1986, p. 310} enfatiza
el papel que la reorganizacién de la industria del salitre tuvo en la
recuperacién de la economia, por su efecto favorable en el presupuesto
fiscal. Ademds, y para completar el argumento, habria gue aqregar el
impacto multiplicador que esta industria tenia al estimular un gran namero
de actividades que se desarrollaban a su amparoc a través de encadenamientos
sectoriales. Valdés destaca ademds el papel positive que tuvieron las
'politicas de estimulos en la agricultura y la construccién, para explicar
la  recuperacién de los primeros afios. Ellsworth (1945, p. 27), sefiala que
hubo tres fuentes de estimulo que explican la recuperacién de la economia:
las leyes qﬁe favorecieron al sector construccién, la proteccién recibida
por la industria nacional gracias a los mecanismos reguladores del sector
externo, y también la demanda externa y su impulso al desarrollo de las
actividades de exportacién. :

Marfan (1984, p. 106-107) desarrolla un argumento en £favor de las
politicas econémicas implementadas por Ross teniendo como marce de
referencia el modelo australianc de economia dependiente. Este autor
resalta los efectos positivos que tuvieron la combinacién de distintas
politicas que por una parte estimularon la produccisn de bienes transables
¥ la demanda por bienes no transables (construccién de viviendés] y medidas

®4Yer Davis (1966), cuadro 5.
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generales de contencién del gasto (tales como aumentos y creacién de
impuestos). En una perspectiva de coxto plazo estas medidas tuvieron un
efecto en el sentido antes seﬁalado; péro en el mediano plazo se demostré
gque las politicas seguidas fueron insuficientes para asegurar un estimulo
permanente a la produccién y a la inversién internas, prinéipalmente porque
se basaron en el aumento de la demanda por los blenes transables
vinculados a las exportaciones, variable exégena que no podia ser
controlada por la auvtoridad econémica; y al desarrollo de la industria
sustitutiva de importaciones limitada por la capacidad instalada previa a
la crisis, Por otra parte, a partir de 1335, cuando se comienza a servir
los compromisos externos del pafs, {suspendidos desde julio de 1931), se
tendié a sacrificar el excedente generado por el sector ekportador,'desti-
nadndolo a estos propésitos, en lugar de encuadrarlos en un plan ecenémico
de mayor alcance en el largo plazo; es deéir, no se quizo optar por una
politica de fomento industrial, en circunstancias gue las "fuerzas vivas"
de la sociedad asi lo demandaban y los cuerpos técnicos {ingenieros
principalmente) asi le recomendaban®®. '

Cudles fuweron los factores que provocaron la desaceleracién?.
EBxisten agentes externos e internos que permiten explicar parcialmente
este  hecho. Dentro de los primeros debe ser mencionada la desaceleracién
de la recuperacién de las exportaciones desde un nivel muy deprimido: entre
1932 y 1935 estas se recuperaron a una tasa media de un 31,0 por ciento; en
el periodo 1935-38 esta tasa se redujo a un 14 por ciento. Las expor-
taciones de salitre, gque en la primera de las £ases menclonadas
experimentaren una tasa de recuperacién de un 39 por ciente como promedio
anual, crecieron entre 1936 y 1938 a uha tasa de un 1,8 por ciento. De este
modo, el salitre no contribuybé al crecimiento como lo hacia antes de la
crisis; el cobre pasé a ser la exportacién mds dindmica.

En relacién con los factores internos que actéan en el septido de

®2 Ver los antecedentes en S4ez (1988}, Capitulo VI,
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reducir la tasa de crecimiento se deben mencionar las politicas econdmicas
seguidas por la administracién Alessandxri. El1 gasto fiscal zeal, en la
primera fase, crecié en un 23 poxr ciento acumulado, en el sequnde periodo
cayé en dos afios y sélo vuelve a crecer en 1938, de manera gue en conjunto
para el segundo periodo el gasto aumenté sél¢ un 3 por ciento. Cabe agregar
que el nivel del gasto fiscal de -pre-crisis nunca volvié a recuperarse del
todo en el periodo en consideracién. La politica monetaria tuvo una
orientacién similar a la chservada en relacién al gasto fiscal., Entre 1932
y 1335 la base monetaria crecié en términos reales un 13 por ciento
acumlado; en la sequnda fase, aumenté sélo un 0,6 por ciento.

El comportamiento de los distintos sectores ha sido documentado
anteriormente, por lo que no se insistird mds en ello. Debemos consignar,
no obstante, que en diferentes trabajos se menciona la escasez de energla
producto de la carencia de inversiones, especialmente sléctrica, como un
factor explicativo del bajo crecimiento de 1los sectores productivos en
general. En los aflos gue comprenden 1la segunda fase de este periodo el
consumo de energia eléctrica Fue un 48 por ciento mayor que el consumo
promedio para los afios 1928-30.

En relacién con el comportamiento de la Inverslén, debemos sefialar
que no existen antecedentes gue puwedan dar una visién exacta del problema.
En general 1los datos existentes apuntan en el sentido de mostrar una baja
considerable de los niveles de inversién en comparacién a la situvacién de
pre-crisis: entre 1935 y 1938 la inversién péblica vy privada alcanzé sélo a
un 70 por ciento del nivel promedio registrado entre 1928 y 1930°%, El
volumen fisico de las importaciones de bienes de capital se redujc a un 40
“por ciento (promedio) del nivel alcanzado por estas importaciones entre

®8Las inversiones en sociedades andnimas Efueron 'ﬁn 6 'por tiento
wmayores y la edificacién privada fue 20 por ciento mayor,lo gue nos permite

concluir que fue la inversién péblica la que se mantuve muy por debajo de
5u nivel de pre-crisis. Ver CEPAL (1949, p. 308).
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1928 y 1930°7,

Antecedentes propordionados per Davis {1966) respaldan la idea de
que en este periode la inversién no aéompaﬁé la  trayectoria de
recuperacién de la actividad econdémica. De acuerdo a los indices de stock
‘de_capltal "per cépita" que este autor construye para el periodo 1907 y
1955 para 1los sectores, agricultura, minerfa, industria y transportes se
concluye que la tasa de inversién fue menoxr que la tasa de crecimiento de
la poblacién. El indice agregado registra una caida de un 13 por ciento en
el promedio de los afios 1936 a 38 respecto del nivel alcanzado en los aifios
1927-30, {ver cuadro 10}.

El consume de hierro y acere, en el pexiodc 1935-38, fue un 64 por
ciento del nivel de pre-crisis; por su parte el consumo de cemento 1llegé a
un 91 pbr ciento en estas mismas fechas.

Entre 1926 y 1930 la produccién de hierro y cemento mas las
importaciones de bienes de capital, representaban wn 20 por ciento de los
bienes disponibles er 1la economia. Para los afios 1935 y 1938 esta
bropoxcibn, alcanzé en promedio a un 12 por ciento.

En 1935 él nivel de produccién industrial era entre un 11 y un 17
poxr ciento mayor que el nivel existente en 1929; 1a agricultura estaba un
3 por clento por debaje de 1la produccién de dicho a®o. Por su parte, la
construceidn estaba un 10 por cienteo por sobre los registros de 1929. La
mineria, cuyo nivel de preduccién estaba determinado por 1la demanda
externa, era el finico sector gque afin se encontraba muy por debajo de las
magnitudes de 1929. Esto quiere decir que, en los sectores vinculados a la
demanda interna, 1a ntilizacién de la capacidad instalada debia ser a lo
menos similar a la existente en 192%. Dado los bajos niveles de inversién,

esto se tradudo en una desaceleracién en las tasas de crecimiento.

?7En general , se mantuvo por debajo de los niveles de toda la década
del 20. En 1237 las importaciones de bienes de capital estaban un 66 por
ciento por debajo del nivel alcanzado en el periedo 1928-1930.
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twadro 12, INDICE DE INVERSION, DEL "STOCK® DE BIENES DE CAPITAL "PER CAPITA" Y 5U
. DISTRIBUCION POR SECTORES |
(Indice 1929=100)

e e e e e Y " {1 iy e} b T T e S T T — T - i ke e AR G W At s

Inversién Inversién N _ o o
Afio total piblica Agregado Agricultura Miner{a Industria Transportes

(1 T (2) (3) (41 - (5) (6 m

1925 - - 93.5  85.4 . 89.5 "~ 96.5 92.4
1926 - - 96.3 96.5 98.2 99.4 93.5
1927 o - - 91,7 98.8 9%.9 1¢0.3 95.2
1928 100.0 100.0 100.0 1090.0 100.0 - 1¢0.0 100.0
1929 - 134,72 139.7 104.7 101.1 100.4 108.3 105.90
1930 - 183,86 292.7 109.7 101.1 103.6 - 113.1 111.9
1931 158.0 65.4 i19.4 ~100.0 105.5 113.0 112.4
1832 56.5 36.7 107.3 95.4 100.8 " 108.¢6 105.0
1933 89.7 49.5 104.3 89.6 © 99,7 105.2 106.6
1934 102.2 44.0 101.0 35.0 36.7 100.9 103.9
1935 82.8 50.¢6 97.7 79.2 94,5 96.4 101.7
1936 107.6 57.2 93.8 - 13.5 87.0 93.7 51.0
1937 103.5 - 54.7 89.6 70.1 80.7 89.7 91.0
1938 - 107.6 - 57.2 85.1 67.8 74.3 85.0 90.0
1939 103.5 54.9 83.8  65.5 72.0 82.7 86.2

0 84.5

1940 114,6 83.6 81.6  60.9 . 70.% 80.
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V. CONSIDERACIONES FINALES

%l impacto de la crisis econémica de 1930 significé enfrentar dos
tipos de shocks: el primero de cardcter permanente, tuve como resultado la
pérdida del salitre como principal producto de exportacién; este shock
estuvo acompafado por el cierre del mercado de capitales privado para la
economias en desarrolle. El segundo shock, de cardcter transitorio, impacté
a la mineria del cobre, sequnda fuente de divisas para Chile.

Chile hasta la Gran Depresién era una economia abierta al gxterior,
las exportacioneé significaban una proporcién importante del producto
interno y contaba con wun amplio acceso al mercado de capitales. El Estado
por su parte ejercia influencia en las principales actividades con una
serie de instrumentos. La creacién en 1925, del Banco Central y a partir de
1926 el establecimiento del sistema de cambio oxo significé en el pais un
sistema monetario moderno que permitia realizar un manejo de la politica
monetaria mas efectivo. Bajo las reglas del sistemd cambiario, sin embargo,
la politica monetaria debia ser pasiva y sequir la tendencia del nivel de
reservas internacionales disponibles en el Banco Central.

Los efectos de la crisis sobre las principales variables que
permitian la existencia del sistema, junto a la desconfianza de los agentes
econdmicos sobze la habilidad de las autoridades para encuadrar la politicé
econdémica de ajuste dentro de 1as reglas establecidas en el patrén oro,
tuvieron como consecuencia la suspensidn del servicio de la denda externa Y
mis tarde el establecimiento del contrel de cambios. Esto significé
mantener un mayor control sobre las transacciones externas ante la
ineficacia de 1los instrumentos tradicionales (aranceles, tasa de interés,
contrel fiscal y deflacién) para-impulsar el procesc de ajuste. La magnitud
de la ctaida, en términes de valor del comercio exterior, hacian poco
factible zealizar el ajuste s6lo via una devaluacién del cambio, ademds en
el contexto en gue esto era llevado a cabo significaba, en el corto plazo,
un efecto contractivo importante sobre la actividad interna, por otra
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parte, bajo el nuevo sistema quedaba abierta la posibilidad de utilizar la
politica monetaria como una herramienta activa para avanzar en la
recuperacién econémica. _

Dentro del proceso de ajuste, la politica fiscal procuré sequir los
lineamientos establecidos denfro_ de las reglas del sistema cambiario
vinculade al ore, atn después del abandono de ésfe.

La 1llegada de Arturo Alessandri al gobierno en diciembre de 1932,
luego de cerca de un afio y medio de inestabilidad politica y de falta de
conduccién econdmica, permitib reforzar el proceso de recuperacién que se
insinué a partir de 1932 en las actividades més vinculadas a la demanda
interna.

En términos de uso y creacién de instrumentos macroeconémicos, la
gestién econdmica de Gustavo Ross no significd innovaciones siqnificafivas
respecto de 1lo que prevalecié en el perfodo inmediatamente anterior. El
equilibrio fiscal fuwe el principal 1logro, sobre todo por el impacto
favorable en la opinién piblica de la épora. Tanto la pelitica cambiaria,
mantenida en los términos heredados del gobierno de Juan Esteban Mantero,
como la politica monetaria, cuya'predcupaciéﬁ central, una vez alcanzado el
equilibrio fiscal, fue la estabilizacién del poder de compra del peso, no
sufrieron modificaciones de impottancia en los seis aflos de gobieznu de
Alessandri.

Ross estuvo més interesado en articular la recuperacién a nivel de
sectores: establecimiento de franjas de precios para el sector agricola,
ley de exersién de impuesto a nivel de la construccién, y reorganizacién de
la 1ndustt1a del salitre, cuyo éxito se debe mds a la recuperacién pazcial
de los mercados externos gue a 1la "magia financiera" de Ross. Dentro de
este cuadro el reestablecimiento del servicio de la deuda externa se
incerta como una forma de recupezér el aceeso de Chile a los mercados
financieros externos; siguiendo el patrén de crecimiento anterior a la
crisis.

El proceso de recuperacién ve disminuido su dindmismo a partir de
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1935, momento en el cwal las actividades mas vinculadas a la demanda
interna ven supéradus los niveles de produccién de precrisis y el impulso
proﬁeniente de la demanda externa se réduce. .
A nuestro juicio el objetivo ﬁue perseguia Ross por medio de estas
politicas era reinsertar la ~economia chilena en el antiguo esquema de
desarrolle hacia afuera que en ese entonces éra'el finico camine conocido,
El agotamiento de este _qodelo, vis a vis las condiciones econémicas que
prevalecian a nivel intetnacional, estimulé la bhsqueda de un nuevo esquema
de desarrollo interno que se materializé a partir de 1939 en la creacién de
la Corporacién de Fomento de la Produccién, CORFQ, que procuré eQuipar el
pais con 1la infragstructura productiva necesaria que contribuyasra al

crecimiento y desarrolle de Chile.
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