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En Agosto de 1897 publiqué un folleto bajo el titﬁlo «La Cuestién_Ecoﬁémica
Anunciaba entonegs ¢l fracaso de la conversidén metélica, que se produjo once me-
gos después, en Julio de 1898, e indicalbia algunas medidas que, a m1 juicio, liubierar

. podido salvasla.

. Decia en efetto:

«Si observamos nuestro desenvolvimiento industrial, no podemos menos de
creconocer que hemos progresado en los medios de agociar el capital al trabajo,
«pero po'con la rapidez ¥ en la propordion de los pueblos més avarzados. Et costo
«de produccién ha debido dismmuir bajo la influencia de la mejor orgasnizacion
* <de las empresas mineras, agricolas y fabriles, pero en esta marcha progresiva ese
<valor de produccidn ha ido, sin duda, excediendo cada vez mas al que corresponde
«a los pueblos més industriales. Nuestros productos, por consiguiente, s¢ han en-
«carecido con respecte a los de esos pueblos». - "

<Fl primer resultado del encaretimiento de la produceion es e desequilibrio
«de las relaciones- comerciales con 10s mercados extrapjeros. En efecto, 1os expor-
<tado;'es deben elegir los articulos que més les convengan para colocar fuera del
<pais y, por 10 tanto, preferirén la moneda de oro, ¢i no encuentran algin producto
«cuyo envio les aporte mayor utilidad que las remesas en oro. Pero muy luego
«fafta 1a monedn de oro, que es reemplazada por ef papel moneda ¥, entences, los
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«exportadores se ven obligados a recurrir a los productos del pais, por caros que
«sean v a pesar de las pérdidas que les irroga su ¢olocacion en Europa. Luego, s
«por cads peso de productos exportados se obticns en Eurepa sélo 30, 20 & 10 pe-
«niques, es ¢laro que ¢l cambio no podra ser mayor de 30, 20 6 {0 peniques, pues
«el exportador no ceder jamés el crédito o letra de cambio que ha obtenido én el
«extranjero, a un preclo menor que el gue le ha costado. Esta es la base fundamental
«de Yas fluctuaciones ded cambio cobss Europa v 4 ¢fla se agregan tas influedcias
«secundarias del agio, que se extienden mas 0. menos segln sea MAYOr O MeENOr Ta
«monopolizacién de las exportaciones. $¢ comprende también que, una vez prody-
ccida la situacién que venimos contemplando, es légico que las exportaciones se
reduzean estrictamente 2 la cancelatién de las mpportaciones; pues mary pocos
«seran log comerciantes que hagan envios ruinosos si no es para saldar los créditos
«de que han usado en Europa. Asi, el estado desfavorable de la balanza comercial,
«que algunos consideran como causa de la baja del cambio, constituye s6lo un sl
«ple sintoma secundario ¥, lejos de geonsejar como eHos, gue s¢ aumenten las ex-
«portécionest, nosotros diremos qﬁe e reduzcan estrictamente a las exigencias de'
«la impottacién, por ser un comercio inconveniente para un pais ¢cuya produceién
«<ha encargcidos. :
oAntes de hablar de¢ aumentes en la exporfacidn, pmc.tiremo& gque esta opera-
«cién comercial sea ventajosa v, para esto, abaratemos Ja produceidn de los artieu-
<los exportables. Es claro que los comerciantes se apresurarin a vender nuestros
«procuctos en el extranjero, si ese comercio les reporta utilidad, ¥ entonces llegar&
-por st solo el deseado aumento de 1as exportacioness.
«Se Ha atribuido también, ia ba]a del cambio, al régimen del papel moneda,
pero para esto seria necesario que la depreciacién ¢lel papel dependlera del deg-
crédito del] Estado que 10 ha em1t1do &in embargo, hemos visto dgui un Gobilerto -
rico y selvente- ante € extranjere ¥, al mismo tiempo, un descénse cxcesive tel
cambio sobre Furopa. La existencia de este fendmeno financiero nos demuestra
‘que la depreciacién de la moneda, lejos de ser la causa, era simplemente un signo
del desethbrlo comer¢ial de que nes ocupamos. Como el papel tnoneda es inéxs
<p0rtable,_ uede reflejar, por su grado de depret:lamon, el valor de exportacién
de los productos del pafs, es decir, 1a cantidad de peniques e 6 obtienen ton
cada pesg pape} de productos.—Se comprende, en efecto, que =i ;a moneda esexpot-
-table, tendra cierto niméro fijo de penigues y entorices el cambit no podra bajar
.de ese nigmero propio de la moneda, ala que recurririn los exportadores solo cuan-
«do no enguentren en ¢l pafs artfculos que tengan un mayor'vaf(a‘r de exportacitns.
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' «El deseo de dar estabilidad al casmbio sobre Eviropa ¥ facilitar ast la igtroduc-
«¢ién <lel capiral extranjero, inepird 1 idea Ge hacer exportable Ia moneda por me-
sdio de la converslon metslica, Era necesario entonces fijar of valer metdlioo de
~ja maeva moneda, es deciy, determinar 31 1a conversidn se haria a 48, 20'6 10 peni-
wques. Antes de proceder a esta gran operacién financiera, haleia side MHgico inves:
stigar rrnueiosimente el verdadery velor de exportacidn que tenian fuestyos pro-
«ductos, apreviando ¢ estado de los gravimenes del capitel v dal trabaje que eon.
«curren @ la produceidn industrisl. Ademés, era indispensable comparar ef monto
«probable de las importacionss con la suma de Jos artitulos nacionales que pueden
«ienes marcade en el extranjero. Se deternsinaba asf cudles sevian Jas mercaderfas
«de més bajo valor da exportation & que podifa recurritse, antes de emplear ¢l
 «methlico. Dando por consiguiense 2 fa moneda 1a valor inferior 4 ese mifnima, se -
«aseguiaba la fijeza del cambio ¥ a cormervacitn deta moneds de oro, Habfa, en
seferio, el pebigro de arrinay ia produccidn agricols, sea Tural o minera, v obligar
<& los exportafores 2 hacer remesas metdlicas, si se Ajzba un tipo muy alto y, por

«pira parte, era justo aproxiavarye, e lo posible, 4} camibio normal de 48 penitpiess.
| «Bin embargo; los antevedentes nos autorizan para pensar que el tipo dé la
aropida se determing arhitvariomente, sin basarse en ningGn estudio demostra-
«t:m ¥ que se Lo asigné un valor fe 18 pmlee;ues, cotne hubiers pmhdo aﬂeptwe
el tipo de 06 2d»,
Lo regudfados finangleros de la conversiéh metdloa, yon fiilee de apraciar,
<Desde {uego, puse Bmites al menopaﬂa de las ax::mmézm mmnwtrm 2
«todns un articulo cuye valor es fioe. :
<En cuanta 2 los resultados interitres de ko conversitn mﬁw, elios han
«#idy Turestos, pues 2 In reducchn del circulante se ha Higado la Gesconfianza en do
sestabilidad misma de la moneda, produciéndost ast uin completa restriccibn de
slos crédites. Pero ¢1 resultade mas grave de este trastomo econdmico, es of encare-
<enmiente inevitable de {3 produccidnt nacionsl, & consecnencia de los mayorss
«gravamenes del crédito, Ahora bien, 5 Ia produceitn encavece, disminuye et valor
«de exportacitn de los productas, ko que e contrario al éxito mismo de la conver-
«#ién. En eficto, sf esta dfuacién se profonga v poco més, no tendremas articulos
s produzcan en of dxtranjers 18 peniques por pess chileno v el oro se irh, v ten-
mmmxdamwmdeml B m&emmﬁmw«m&
shonor de jos conversiomistags, -
Pam sofiscionar la cmm acmé, {ia de zasﬁ, £ mdwpmmb&e fmrmg%r las
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«inconvenicndes que tiene Ta conversidn metilica gaara msestrer ¥égimen inferno,
«atpmentando €l circulante v reqrgapizande log tréditoss. |

Para realizar estos propésites, apmpuse en aquella época la creacién deun Ban-
co Hipotecarie y de Depbsito.

BANCO HIPOTECARIO Y DE DEPGSITO

:Las operaciones de esta nueva institucién bancaria, se reducen tinicamente ~
«al préstamo de dinero con garantia hipotecaria y a la admisi6n de depositos a pla-
<20 0 en cuenta corrientes. _ ‘

«31 suponemos que toda la moneda en circulacién haya sido entrégada por el
«Banco, por medio de préstamos hipotecarios, és evidente que ha necesitado tener
«un capital equivalente al monto del cimul'anée. Entonces, todo nuevo préstamo
«que exceda al numerario en circulacién, volveré integrémente al Banco en ca-
clidad de depoésito. El Banco podré, por consiguiente, disponer pafa los nuevos
«préstamos, de estos depé_sitos, menos 14 resefva fue $é juzgue conveniente para
«atender la mas alta fluctuacién del circulantss. i

«El nneve sistema hipotecario que proponstos, puede conciliarse con la mas
«amplia libertad bancaria, puesto que, lejos de coartar fas transacciones de crédito,
slas estimula, suministrindoles sapitales e hey <2 inmovilizan en los bonow.
(Cuestion Ecendmiiea, 1897). '

En el afio 1897, durante el régimen metdlico de 18 penigues, era indispensable,
para crear este Banco Hipotecario, contar ¢on un capital efectivo equivalente a la
suma del circulante ¥ de la reserva. Pero, en el actual régimen fiduciario, no se ne-
cesita de ese capital, pues basta que él Estaclo conceda al Banco el poder de emitir,
con garantia hipotecaria.

Esta nueva situacién es Ia que consideraba, 10 afios més tarde, en la siguiente
carta que dirigi a mi amigo don Raimundo del Rio, de la cual tomo los siguientes

parrafos:

. «Como habras visto, en mi Estudio Econdmico de hace 10 afios, s¢ trataba
«de evitar Ia ruma de la conversién metalica disminuyendo el costo de la produc-
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«¢ién nacional, mediahte ¢l incremento del -circulante v la reorganizacion de los
«créditos industriales». \

«Ege problema se solucionaha imiaOrtando ¢l metalico necesario por medio
«de un empréstito fiscal v trangformando la Caja de Crédito HlpOteCaI’l{) en un
«Banco de Depésitos y de Préstamos Hipotecarios».

«El problema actual, (1807, es mucho mas sencillo, pues €l oro se fué y la con-
«versién se arruind. Ahora se trata sélo, de aumentar el circulante con-emisiones
cfiduciarias». A ‘

«Para que una ermslén ﬁdu{:mna Jlere Cumphdamente su destiro, dele satis-
«facer las dos condiciones sigiuientes: 1. Estar suficientemente garantida; 2.¢ Ser
«proporcional a las necesidades del circulantes.

<La primera condicién, s6fo puede cumptirse, a'mi juicio, ligando la emisién
«al crédito del Estado o bien al erédito agricola o hxpoiec ario, que es el Gmico sé-
«idamente esiablecido en Chiles.

«Respecte 2 la segunda condicién, es evidente que sélo puede ctimplirse si el
«gue entite el papel para entregario a Ia circulacién, dispone, en cada momento,
«de todo el numerario que exceds al circulante, pues Gricamente asi podra graduar.
«se la emision con relaciGn a lay exigepcias reajes de la cireulacitn v no se emitira
«si hay numerario sobrante. £, por 1o tanto, indispensable, ligar la institueion
<emisora a un Banco exclusivamente de depdsitoss.

«Se neécesita, pues, un Banco de Depdsito v de Emisién H;potecarla para
sresolver el problema actual> (19073,

Diez afios después, en 1917, redacté ¢l siguiente memorandum que mie pidié
un amigo para entregarlo a don Luis Claro Solar.

~ «El actual problema econdmico, puede reducirse a la solucién de los siguien-
«tes puntos: acumular el capital que necesita el pais para explotar su territorio y
«desarrollar sus industrias, y conceder al pablico el circulante en buena moneda
xde oro o de papel, garantide en tal forma, que cuente con la confianza de todoss.
sLas operaciones necesariat pata resolver estos problemas, se reducen a la crea-
«cién de un Banco o Caja de E&tado que tenga a su cargo la emisién del papel
«mnoneda y la administracion del fondo o r1queza que esta Caja debera acumular

«para poder més tarde reaiizar la anhelada, com*ersmn metalica»,
«Se trata, ahora de Cme esta Ca;a 0 Banco efectie sus emisiones ¢on garan-
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«tia suficiente pard cohgaistarse fa confianza geerat. Fuera de'los fondos destina-
«d¢s a ta conversién, minguna garantia serd superior a la tierra misma, v es por eso
sqqué las operaciones de esta Institucién deben reducirse Gnicamente al préstamo
=de dinero con garantia hipotecaria. Es decir, este Banco o Caja de Estado, vendra
<4 reemplazar a ka acttial Caja Hipotecaria, la ¢ye ya no prestard en boros, $n.0 ¢ue,
<com {as msmras garantias con que actualmenty concede sus préstamos, dard 2 sus
‘clientes bilietes de¢! Estado, billetes suficientemente garantidos con la propiedad
sraizs,

«Para evitar que la emision dle papel exceda a las necesidades estrictas del cir-
-culente, bastard gue este Banen admita depfsitos a plazo v en cuenta corriente,
abonando un interés moderado, pues, sin duda, todo el numerario que supere
<a las exigencias de] girculante, incluso las cajas de los Bancos particulares, entrara
en depééito a las arcas de la Caja de Estado, en busca del interés ofrecido yno se-
TA ‘eresario entonces aumentdr Ja emdsion para efectwar log muevos préstamos,
pudiendo la Caja sacar de sus depésitos [as nuevas partidas de dinero que se soli-
citen».

«La garantia de la emision ird, asi, en aumento creciente, puesto que los prés-
tames hipetecarios son, sin duda, sy superiores al circalante que necesita el
-pafs. La confianZa’ que inspirarf Ja Caja de Estado, disminuira, por otra parte,
ese mismo c1rculan’te, va que no hay razén alguna que pu&da llevar a atesorar
<e5t0s bllletes» -

da Caja, entonces, no necesitard, en ningfin caso, emitir la tofalidad de sus
préstamos, sino af geldo que resulte en su contra el balance &e sus préstamos y
de sus depos1t0$»

«La Caja estard autorizada para hacer depésitos en oro én Bancos extranjeros
-v para invertir las amortizaciones y ganancias ¢n pastas metélicas, capacitandlola

-asi, para efectnar después la cotrversion».

«Estudiemos ghora, separadamente, los intereses de los préstamos, los inte-
reses.de los depdsitos y las amortizaciones».

«Es evidente que conviene gute 10s intereses de los préstamos sean lo més bajo
posible, con el obdeto de disminuir et costo de fa producelé&a agricola, minera v
fabrils.

«Lag industr_i'as nacionales, contar&n con la enorme suma actualmente inver-
tida en los bonos que, teniendo que buscar nueva colocacién,. ¢aera, en su mayor

«parte, en poder ¢ la industria y del comercio. Los capitales fue, por pertenecer
<a instituciones o personas ajenas a ka vida comercial, prefieren In estabilidad del
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«bono, contaran éiempz’@ con las inveysiones que les proporcionaran los bonos emi-
«tidos por el Estado, Esta operacion tenderd a transfdrmar los empréstitos exte-
<riores en empréstitos internos, No se oculta la benéfica influencia que esto tendria
sgobre el cambio internacional,»

* «Por lo que respecta a Jos intereses que debe abonar la Caja a los depésitos,
~conviene igualmente que sean bajos, con el objeto de no interrumpir la accién
«de los Bancos particulares. Este proyecto. mejorara atn la situacién actual de los
«Bancos, permitiéndoles obtener del piblico mayores capitales para sus operaciones
«y disfrutar ademas de uatilidades sobre sus cajas, que no tendran que inmovilizar,
«colocindolas en«uenta corriente en la Caja de Estados.

<Las amortizaciones que la Caja yeciba de los préstamos hipotecarios, deben
«convertirse en metalico, a fin de trear con los afios, los fondos que sean necesarios
«para efectuar la conversidm, la que no deberé realizarse, sino cuande el cambio
«esté a la par o sea, cuando 14 produscidn del pais asegure 1a existencia de articulos
«de exportacién que hagan lnnetesario ef dxodo de la moneda de oro>.

«Las finanzas fiscales deben conservarse absolutamente mdependientes de es-
«te Banco Hipotecario, del ¢ual o1 Estado po sera sino uno de sus clientes. La au-
<tonomia de esta Institucién, bajd la projecaién directa del Gebierno, €5 la mas
<poderosa de las razones para asegurar su éxito». |

~ «La Caja de Estado producirs clertamente, considerables utilidades anuales

«que, después de formar €] fondo de conversién, pueden considerarse como rentas
«generales de la Nacién, y aplicarse, én parte, ‘a-la proteccion directa de la agricul—
«tura, a la construccién de CamiﬁOS, canales, ferrocarriles y puertos»-.

Tales son, en resumen, las ideas que sostuve durante méas de 20 afios, hasta que,
en 1921, cuando el cambio bajd de 7 penigues, mie vi arrastrado a examinar el pro-
blema de estabilizar el valor de la moneda nacional.

ESTABILIDAD DEL CAMBIO

" El resumen de mis observa‘:iones, lo mnsrgné &n una segtmda carta que, con
fecha 2 de Junio de 1921, diﬂgz& don Raxmumio del Rio, y de 1a cual copio los si-
gmentes paxrafos:
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«Veamos, desde luego, el problema del cambio. El pueblo pide & gritos que se
«¢stabilice el valor de Ta moneda nacional y el Gobierno lo promete, pero nadie
«<propone una férmula digna de estudio. A lo sumo se recurre 2 los aforismos de pro-
«ducir més v consumir ‘menos ; de aumentar las exportaciories v disminuir las im-
«portaciones, v de reducir los gastos de la administracién pﬁblica».-

«Sin embargo, s examinamos 1o que ha producido nuestro pafs, vemos que
10 s6lo ha sido suficiente para reparar los destrozos de las glierras, de las revolu—
«ciones ¥ de log terremotos, sing que 1a riqueza mobiliaria v de construcciones se ha.
‘incrementado en forma prodigiosa. La verdad es que, para producir, se requiere
da alianza del capital con el trabajo. ¥, vemos que e las més importantes frchus—

trias de cobre y de salitre, v afn en ciertos servicios ptiblicos, sélo el trabajo es
<nacional, y el ¢apital, &5, cnr I MAayor parte, extranjercs.

" -De aqui resulta que sélo el costo de produccitn o del $ervicio, en cuanto de-
«peade del trabajo, queda en el pais, perc gue los intereses ¥ las utilidades de los
capitales, tienén gue emigrars. _

«5i pudiéramos nacionalizar los capitales investidos en la produccién y én los '
-servicios pablicos, es evidente que el saldo serfa a favor de nuestras exportaciones.

Pero esta es ung utopia irrealizable para un pueblo gue no ha acumulado adn los
-capitales que necesita, ¥ en el cual no se ha desarrollado todavia el espiritu de tra-
<bajo industrials. :

«Nuestra sitttacion financiera, respecto a los mercados extranjeros, esta, eni
realidad, fijada por el vawor refativo de los productos en Chile v en el exteriors. -

«Se comprerxde, p. €., que si ol costo de gxplotacién del safitre, en jornales,
ransportes, derechos etc., es dé § 6 moneda cotriente por quintal, no podria darse
a esta moneda ¢] valor {e 48 pbriques, pues costaria el quintal en Chile 24 che-
lines, lo que harfa imposible su venta en el axtranjero».

«Deb@ pues, fijarse el Val:t_}r de 12 moneds naciokat, de smodo que guarde re-
lacién cot el valor de exportacién de nuestros articulos, es decir, que si por un peso
de costo del producto en Chile, se obtienen 104 12 penigues, puede enfonces fi-
sarse el cambio en 10 6 12 peﬁiques, pero no &n 18 ni menos en 48,

«Bien mirado, me parece qite 1o que 'impo-f'ta no ¢és tanto el valqr neminal en
peniques de nuestra moneda, sino la fijeza dé ese valor. Es preferible establecer
an equivalénte més bien bajo, para que estemos seguros de que €l valor asignado
2 Ia moneda no perturbara el comercio de exporfacién. En cuanto a las transaccio-
aes interiores v a los jornales, hemos Visto qué no varian én proporcién ¢on el
cambio. Lo que Hiteresaes la estabilidad en Iz relacion de las entradas con los gas-
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<tos de cada cual, y estd s6lo puede obtenerse con Ja fijeza en el valor de la monedas.

«Veamos, ahora, cémo puede resolverse este problema. Supongamos, ante
«todo, que nuestros estudios no$ han conducido a fijar en 12 peniques el valor de la
<monedas.

«Desde luego, es evidente que, del valor que se obtigne por los articulos expor-
«tados, tiene que volver al pafs, a lo merios, el equivalepte de los gastos de costo
«que se han hecho aqui. Asi, p. ej., si por up quintal de salitfe se obtienen 15 cheli-
enes v se han gastado en Chie § 6 de 12 d., tienen forzosamente que volver a Chile-
<6 chelines por quintal. Los nueve chelines restantes, servirdn para hacer los gastos
«fuera del pais, cubrir los interes¢s y acutnular las ytilidades, ¥y pueden ellos volver
<0 no volver». |

«A cada articulo exportado cotresponde, pues, un porcentaje minimo de valor
cque tiene que volver al pais».

«El Estado puede establecer este potcantaje, puesto que, s estd facultado,
«para probibir Ta exportacidn <e <lertos sriiculos o estancar su comercio, con ma-
«yor razén podrd poner condiciones g la exportacion. TPor ofra parte, estas comdi-
«ciones ne seram, en THNEHD CAY, ONLOES, Cofng Vemos a verlos.,

«Cuardando todas s consideraciones debidas al c‘ﬁp&tai extranjero, pode-
«mos asignar, p. €}, un 509, de su valor &l salitre, al cobre, ¥ demas snstancias de
cextraccion; y un 809, a los preductos agricolas v fabriles».

<Si se aplican estos porcentajes al valor de las exportaciones del afio 1918,
«cuyo resumen estadistico tengo 4 la vista, llegamos a los siguientes resultados.
«Las exportaciones ascendieron a £ 59 900 000 de las cuales 48,3 'mitlones, corres*
«ponden a industrias extractivas, y 11,6 a las agricolas y fabriles. Segin esto, deben
«volver al pais, con los porcentajes anteriores, £ 33 500 000. El resto, de 26,4 mi-
«llones, puede ser empleado libremente por el comercio de exportacibn».

«Ese inismo afio, el valor de las importaciones ascendié a £ 32 700 000. Por
<o tanto, los créditos obligados de Chile, habrian bastado para cancefar todas las
«importaciones». '

«Sin embargo, para asegurar ¢! éxito en la estabilizacién de la moneda es ne-
«cesario restringir las operaciones de] ¢ambio fijo, sblo a jos articulos de primera
«necesidad v, ademas, al servicio de las deudas exteriores del Estado, de las Muni-
«cipalidades .y de las Empresas extranjeras que- tengan invertidos sus capitales
«en servicios piiblicos dentro del pais», ‘

* «Este programa, que someto a tu examen, tiene, como ves, por {inico objeto,
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ssustraer de Ia especulacion comercial mna cuota equitativa de las exportaciones
<para cancelar, a cambio fijo, las importaciones necesarias». ’

Ultimamente he estudiado més én detalle, el movimiento econdmico del pais,
y los resultados de tal estudio, pueden clasificarse en la forma siguiente:

1. Condiciones de nuestro comercle internacional.

2.+ Fluctuaciones del cambio internacional.

3. Estabilizacién de la moneda nacional.

4.» Letras disponibles pata mantener ia fijeza del cambio. -

5.0 Ratance © comparacién entre [as letras é,i’spohiblgs y tas exiyidas a cambio
fijo. | )

6,0 Conclusiones,

CONBICIONES DE NUESTRO COMERCIO INTERNACIONAL

Para fijar tas ideas, observemos ¢ movimiento de las importaciones en ¢l pe-
riodo de 50 afies, 1872-1921, v su relacién con las exportaciones nacionales, gescon-
tando sl salitre, Yo que nos permitird conocer la cuota que a ésté correspond o ena
cancelacion del saldo de importaciones, & partir de 1880, Descontaremos también
de las eyportaciones, el £XCes0 que en estos (ltimos afios corresponde al ¢obre pro-
ducido por minerales de propiedad extranjera. . _

Con estas bases, he formado el Cuadro A en el cual se consignan, para cada uno
de los 50 afios, 18721921 '

1,0 Bl total de las importac‘iones annales.

20 El valor de lo exportado anualmente en cobre v plata.

3.3 F pm;e:entaje de vimpottacidn que representa fa indicada exportacién de
cobre y plata. . _ o

4.0 B valor de lo expo*;tado anualmente con exclusion del salitre, yodo y cobre
extrapjero.
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B El percentaje que represaman las. exportacxone& anteriores, com respecto-
a las nnpmtacmnes del afio correspondiente. o

6. K valor exportado anualmente en salitre y yodo.

7. El valor del saldo de las 1mporta(:10nes sobre las exportaciones nacionales
que se conmgnan en el nimero 4.° .

8.° El porcentaje de la exportacién de salitre v yodo, que Corresponde al :aldo
anterior.

- Todos los valores indicados en este cuadro, como 168 demas a que se hace re-
ferencia en este estudio, se expresan en oro de 18 d.

El exatnen de este cuadro, és realmente desconsolador. En efecto, la exporta-
cibn del cobre y de la plata, que flucttia alrededor de 50 millones oro de 18 d. anus-
les, hasta 1887, baj6 a 20 millones én e} periodo de 1888 a 1894, v en esa cifra sé ha
mantenide hagta la fecha. . . )

Este decretimiento en el valor exporiado, no ha dependido sélo del precio del
cobre, sino también de las cantidades exportadas. Asi, desde 1872 hasta 1386, esa
. exportacion fluctia sobre 40 mil toneladas anuales; pero de 1886 a 1891, bgja a

20 mil toneladas y se mantiene entre 20 y 30 mil hasta la fecha. ‘
* El perfodo de 1888 a 1894, es de una crisis lamentable para la minerfa nacional.
En 1804 ¢} cobre bajd a £ 40, y 1a plata desaparecit de las exportaciones nacionales.

- Este- decaimiento de 1a minerfa, coincide on un creckmiento formidable en las

impbrtaciohes, ‘ _ -

Las importaciones sigujeron lag alternativas de las exportaciones nacionales
hasta 1880; pero, desde esa fecha,. Obedecieron al incremento de exportacitn des
bido al salitre, (Véase Diagrama N.¢ ). -

La exportacién de productos agricolas v de articulos manufacturados, no ha
llegado a constituir atn en Chile un wgrdadero comercio internacional. Estas expors
taciores tignen un caricter de oportanismo, ya que depetiden mis de la situacién
de los mercados extranjeros que de 14 industria racional.

Debe observarse que hasta 1883, los productos nacionales y la participacion
chilena en 1a explotacmn del salitre, fueron suficientes para cancelar el total de lag
importaciones, A partu- de 1884, las importaciones exigieron va al salitre, una cuota
gue era sin ,duda, mayor que la parti¢ipacién nacional en esa industria.

Desde 1887, s¢ hizo sentir en tode su valor Ia influencts de }a riqueza salitrera,

“tanto en el incremento de los gastoy pablicos, como de los gastos privados. Lag
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importaciones qug en los 10 afios, 1872-1881, fueron de {n promedio anual de 80,5
millones. oro de 18 d‘, se elevaron en los 6 afios siguientes, 1882-1887, a un promedlo
de 1035 millones, y aleanzaron a 136 millones, de 1888 a 1880,

Degde que se produjo la alianza Franco-Rusa, en 1901, se inici6 una demanda
crecients de salitre, que se acusd por el alza de precigs. Asi, el valor exportado, que
trabia ide crociendo e un término medie, de 4 millenes antiaes, de 1880 & 1901,
subié a razén de 16 millones anualés de 1901 a 1907, 2 -peear de haberse conservado
casi constante el ingremento gnual de la produccién de salitre, en los 27 anoa 1880-

1907, 'a razén de 55 mil toneladas.

Per¢ a partir de 1907, se produjo en la industria salitrera uha verdadera crxslc
de crecimiento,. promovida, sin duda por la preparacién dé la guerra mundlal
pues ¢np ése afio se definid el antagomsmo europeo entre la Triple Entente v los
Inperios Centrates,

- La exportacién de salitre, de poco més de 1 800 000 toneladas en 1907, subid
paulatinamente a 2 800 000 toneladas én 1913, En estos seis afios, 1908-1913, el
crecimiento anual fué de 160 mil toneladas.

Al mismo tierapo, desde 1904, se producia un aumento sin precedentes en las
importaciones, que eran sin duda fomentadas por ios pueblos europeos, por medio
de franguicias y de crédifos holeades, para satisfacer las ambiciones cormexciales
cuya lucha se transformoé en la més funesta hecatombe de la especié humana.

Si ¢ombinamos estas condiciones dél comercio ifternacional con el valor de
exportacion de nuestros productos, pedremos explitarnos las thuctuaciones del
cambig,

FLUCTUACIONES DEL GAMBIO INTERNACIONAL

En e] periodo, 1872-1887, en que la mineria nacional representaba un porcen-
taje apreciable en la cancelacion de las importaciones, el cambo siguid sensible-
mente Jas fluctuaciones del. precio del cobre. (Véase Diagrama N.o 2.

Desde 1872 hasta 1878, el cobre ba;é de £ 80 g £ 60, mientras la plata des-
cendia de 60 d. I onza a 52 d.

E{ ¢cambio hajé entonces & 40 d., Io que hizo impostbie conservar ef circulante
de 48 d, De tal cir¢unstancia re3ult6, en 23 de Julio de 1878, Ia ley de inconvert.bi-
iidad del hillete bancario. El oro habia casi desaparecido de I circuiacién desde
1877.



£1 papel moneda, siendo inexportable, representa, por s depreciacitn, el ver-
dadeto eatado del cambio indarnacional. Esto sacetde cuando la mobeds fiduciaria
0 sadsepm por ¢l descrédito prophs del pais o 4¢ 1as institueiones que la amiten.
Nusstras snisiones fiduciarias no han sufrido jamés esa éeprecmcm por descrs-
dito det Bstade,

Das nieses despiés de pronmgada 1a ley de inconvertibitidad, el cambio bajd
a 37 4., pero sin embargo, 4 fines ds ese #Bo subid & 30.66 4,

Ex Marzo de 1879, estalld fa Guerra del Pactfico v, antonces, Jos ghstos trilite- -
res ¥ Ia mt?irmm del circulants, gue habie quedade reducido a etnisianes ban-
cavias, hickeron inevitahle giie, su 10 de Abrif fe 1879, se emitieran 6 uillones v
ofros tdntes, en 26 de Agosto.

B} canibio, durante ia gueriy, experimentd fhmmacwm qae Io geprimieron
hasta 26 & e Setiembre de 1879, paro subid s 36 4., dsspués de 108 trﬁmfu% de
Angamos y Delores.

Desde metiados del 80 hasta mediados del 81, 1a prolongacién de la guerrs to
deprimid a 30 d.; pero, desde fines del 81, hnasta fires ol 83, se mantuvo aredecor
de 354, 3 pesay ded régirnen de papel mmm&a v de g mteva emisién de 28 mitlores
en 1880, Eeta permanepcia-del cambio se debid, ein duda, a gue el procio del cobre
se conservh sobre £ 60 v el d¢ Ia plata sobre 50 d.

Debe tenerse presente que en jos afios 18521883, las e:xpommenes saciongles
slcanzaron al 78,5 ¥ al 86,5% de fas importaciones, cuyos saldos exigleron al saiiire
solo el 449 ¢ 22,2%% de sus expamciones respectivas en esos affos.

‘' La upiformidad en ¢l valor de la moneda nacional, durante 26 meses, desde

Noviembre de 1881 hasta Diclembre de 3883, jedyio n pensar &1 la conversién me-

thlica v, en efecto, desde Octubre de 1882 o] Ministro d¢ Hamnda ya habiaha de

wlva‘ al régimen metalico.

 Sin duda, las expectatives de Tas grméea riquezas de 18 zomd salitrera, permi.
tieyon suponeér que el pafs volverfa naeturalmnw a fortificar su cambio interpacional.

Cuando se Gictd 1a ley de incotves tibilidad, en 1878, ¢l cambio estaba 3 40 d.

¥ podia decirse que Gurante los Linco afios elgulentés fluctué alrededor de 36 4., ya
que Tas depresiones ﬁe 1879 v 1580 wisa:& atrituiree exciaswam&ntt s influencia
de la guerrs.

Fstos hechos damwtraban aue habtfa basta¢s gue of cambio sublera un poco
yods de 4 4., pasando de: 40 d., para que 1a situacitn velviera a ser 1o misma de 18?8
¥ 2l de 1876, cuando mrcuiaba 1a meoreda de oro. -
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No ¢ra prudente, por lo tanto, rebajar ¢ valor de 1a moneda y, felizmente, los
financistas de 1883 0o tuvieron la osadia de Jos de 1895, |

Si durante los afios de 1882 y 1883, se hubiera realizado la conversién a 36 d.,
su fracaso habria sido tan inevitable como el de la conversion a 18 d. en 1898.

* En efecto, en los 3 afios 1884-1886, el cobre bajéa £ 40 v 1a piata a 45 ¢. _

La misma proporeion que habia existidey entre la moneda de oro de 48'd. v Ja
moneda fiduciaria de 36 d., fué la del precip del cobre, que bajé de £ &0 a £ 60;
y de 1884 a 1886, el tambio, siguiendo la proporcién del ¢obre, de £ €0.a £ 40, bajé
de 36 4, &24 .

‘Se comprende que toda la moneda de oro de 36 d. e habria exportado con un
cambio de 24 d.

Esté descense f@fmldable del cambio, s verificaba $in que se hubiera hecho
ninguna nueva emisién de papel moneda. Tarmpoco se habia ibcrementado 1a deuda
exterior, que de 106,7 rmllones de 18 d. en 1875, se habia reduudo a 92.3 millongs,
en 1886,

‘En ese,pera’ec{o, 1884-1885, &l cobre v Ia plata representaron adn el 51.5% de
las importaciones v, con los demas productos nacionales, €l 669, de¢ modo qﬁe el
saldo de Jas importaciones fué equivalente al 679 de la exportacién de salitre.

Esta <uota de 679 era sin duda, superipr a a participacion nacionat en la ju-
dustria salitrera, El agio comercial pudo entonces desarrollarse, contribuyendo &
bajar el cambio a 23 d., en Octuhre de 1885, v a 21 d., & Setiembre de 1886,

Durante los cuatro afios siguientes, 1887.1890, el cambio se mantuvo sobre
24 d. Elwobre subit hasta £ 54., con excepcidn, del alza pasajera a £ 80 que expe-
riment6 en 1888, a causa del s1nd1cat0 francés del cobre, Por su parte, la platd se
mantuvo sghre 45 d.

En este perfode e} cobre ¥ Ja plata representan solo €] 3297 de Ias impertaciones
v el 51.8% von los demés productos, de modo ¢ue el salde de importagiones equiva-
le al 84,49, de la exportécién de salitre. Sin embargo, en este periodo s¢ contrataron
empréstitos que, reducidos a oro de 18 d., representan 36 millones ¢ pescs v gue,
estando destinados a gonstruir ferrocartiles y obras pﬁblicés, centribuyeron a dis-
minuir el é_aldo de las importaciOnes. S1 se toman en cue,rlta es0s empréstitos, el
saldo de las importaciones representa solo el 72.3% de la exportacion de salitre.

- Conviene recerdar gue, eu Abril de 1887, cuando ef bambio estaba a 23625 d.,
se inicié 1a politica agresiva de la Alemania ¢ontra la Francia, anunciéndose va, en
forma alarmante, el futuro confli¢to europeo. El cambio subid, a partir del mes si-
guiente, a 35 4. No es extrafio que & capital, siempre celoso de su seguridad, quisiera

Ingeniero 46
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emigrar 4 los mercados americanos, lo que pude contribuir a tonificar nuestro cam-

bio Intermacional. '

‘Durante los afios 1891 a 1894, &l cobre volvio a desgender de £54a £ 40 v la
plata, de 47 d. a 29 d. El cambio bajé en este periodo, de 24 d. a 12 d.

El afic 1891, el cambio expenmento una depresitn especial debida a la revolu-
c10on de 7 de Enero, que lo deprimid hasta 16 d. en Junio, pero, después del triunfo
de la revoluc;on $ubib a 22 ¢, a fines det mismo afio. .

En ese momento la emisién fiduciaria alcanzaba a 62 millones de pesos v el
cambio éra el mismo que a fines de 1890, cuando la emisién no llegaba a 39,5 miflo-
nes de pagos. .

El'minimo dé cambio en 1894, coincidié con ei menor prec1o del cobre y también
con la paralizacién de la exportacidn de la plata que, desde ese momento, dejo de

* frgural en forma apreciable en nuestro cometcio exterior.

En este periodo de cuatro afios, 1891-1894, ¢l cobre v la plati no representan
sino el 20,19 de las importaciones v, con los demés productos, el 48.897.

- El ¢aldo de Jas importa¢iones equtivale al 97.79, de ia exportacion del salitre,
pero ese porcentaje se reduce al 81.3%, tomando en cuenta los empréstitos ¢ontra-
tados en ese periedo.

Este gran porcentaje de la exportacion salitrera, que ¢e necesitaba para saldar
las importaciones, tenia necesariamente que deprimir el cambio, puies era muy su-
perior a .l.a. participacién gue tenta el capital nacional en la industria s‘a.litrera. .

Fué en este perfodo ¥ estando el cambio a 17.250 d., cuando se dicté Ia ley de
conversidn a 24 d., en 26 de Noviembye de 1892, que ordenaba vender, a un précio
mintmno <de 10 pesos papel, 50 mil libvas menstiales, a partir de Enero de 1893,

El cambio no tomé en cuenta esta ley absurda y siguié bajando hasta 18.250 d.
en Abril de 1893. . _

En 11 v 31 de Mavo de 1863, se dittaron nuevas teyes ¢condmicas que derogaban
la dictada 6 meses antes, y que fijaban para el 1.° de Julio de 1896, la conversion
a 24 4., estableciéndose oue, desde el l ¢ de Enere de 1897, el papel rfw‘ec‘a ¢cjarka
de tener Gurso forzoso.

El cambio tampoco hizo caso de estas leyeé, igualmente absurdas, v siguié
“bajando hasta llegar, un afio después, en Mayo de 1894, a 11.250 d. v ce mantuvo
bajo 12 d. durante los meses de Junio, ]ﬁlio, Agosto v Setiernbre de 1804,

- A pesar de egta situacidn de nueﬁ_tro cambio internacionsl, ro se trepicod en
dietar, cuatro meses después, en 11 dé Pebrere de 1895, Ia Eey ée copversion 8 18 d.
Eqa ley fijaba el 1.¢ de Junio del mismo afio para iniciarla.

-
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El cambie obedecié esta vez a la tey é&mwsmn ¥ se elevd a cerca de I8 d,
manmméndo&e durante 37 meses, enfre WQS@ a 17660 d., desde Junio de 1895'
hajta Junio de 1898.

Desgraciadamente, a partir de 1895, se inicié el descenso rapido en el precio
del salitre, que bajé de 113 d. el quintal, en 1§94, a 89.25 d., en 1898, precio el mas
bajo que ha tenido en el mercado europeo.

Este decaimiento en el valor de nuestro principal’ producto de exportacién,
hizo 1mpo%1b1e evitar que emigrara el oro o 3¢ le retirara de la circulacién,

Desde 1897, se hizo sentir la restriceibn del circulante que determing, en 11
de Julio-de 1898, la ley de moratoria. En 31 ¢¢] mismoe mes, se volvia al régimen de
papel moneda, de cureo forzoso, anuncisndese wna nueva e Husoria conversién fize-
thtica, para e 1.0 de Enero de 1902, ,

£} cambio no-obedecié a 12 nueva ley de papel moneda pues, si llegd en Epero

> de 1899312 d,, volvié a subir a 16 d. a fines del mismo afio. ‘

Esta elevacion'del cambio se debié, sin duda, al alto porcentajé de las eXportas
ciones nacionales que, en 1898 g 1899, alcanzaron al 75.9 y 59. 89 de las importa-
clones réspectivas. Se demandaba asi al sdlitre $6l0 un 27.2 v un 42.99, de sus ex..
portaciones.

En los siete afios, 1900-1906, el cobr¢ experimenté una alza hasta £ 87
en 1906. Por sy parte, el salitre subié en ese afio 4 - 136 d.

Pera e] cobre exportado, ya no representaba en ese periodo de siete afiog gmo
el 15,99 de tas imporiaciones v el totat de exportaciones nacionales llegaba o
37.7%. El saido de ihportactones equivale al 554, de las exporf.amenes de salitre
en ese periodo.

Este menor porcentaje, que, tomando en cuenta los empréstitos de 1905 v
19086, se yeduce a 38.8%, permitié consérvar &l cambib a un promedio de 15.67 4.
a pesar de haberse poqtergaclo la conversién hasta Enero de 1905, v después hasta
Junio de 1910, y de haberqe elevado el circulante fiduciario a mas de 80 millones
dé pegos. . .

En 16 de Agosto de 1906, tuvo lugar &] terremoto que asold las zonas rofte
v central del pafs. La influencia econémicy de ese cataclismo, se hizo sentir, sohre
todo, per el &lza de la mano de obra en los afios iguientes. . ’

Ep ef periodo de § afios, 1907-1914, ¢} cobre ¥ la plata no representan sino ef
| 8.29 e tas importaciones y of total de los productos nacionales, ef 26.49. Et saldg.
de mﬁpc}rtamnes equivale ai 88.69, de la expmtmén de sahtrey al 799, si se toman



en cuenta los empréstitos. Este porcentaje o5, mm,msum # Ia cunta
del capitat pacionad. '
' ﬁsiwmxﬂquuéeimm«héahaié&elwﬁd,mm? agd. enwu mﬁm
de producisee el conflicto wrundial, _
La depresion det carnlio en 1007 coinckdis, por primers V&W&sﬁm
 desde 1876, con T ermisiSn de papel moneda que subid 4 150 moitlones de pasos.
Igaateoinﬁ&eﬁm se ohserva 1 los afios 1912-1913 ¥ 1914, en que L&ammén
s¢ elovd respectivamente a 171, 186 ¥ 225 millones de pesas.
Bl atomento del cirenlanta eve, ms hien, una memmiadﬂladepmm
ﬁai camiblo queé, 1 partir 4e 1887 v, sobre todo, deade 1804, estabs ligada al porven-
" taje de 1as exportaciones de sulitre que erg secesarto para waldar las importaciones.
Ta mmmm&mmmmpama ae erdistones, la constatamos
observarde ¢ 880 1917, en que ¢ cambio llegd 2 1449 &, £0u £] mismo chrculante
que hahéa en et afie 1913, enando ¢l cambio deseendit 2 9406 4, o~
Pero aln, & alle 1918, con més de 227 millones de emhaén ¢l camblo alcamzd
rm J‘;ﬂiﬁ, a T7.166 4
' Las ebservaciones anteriores desmaestean: Primero. Gue fo ;mamertﬂaﬁwfaé
tie lm mméa wacionsl, (anto en 1878 como en 1898, ha ¢ido una consecuencis de
la depresitn de nuestro camiio intermacional. Segundo. Que < cambic depende de
walor de expmadén de niestros productos ¥ aue, desde 1872 hasta Y857, ol cambio
sigue. on mucha aproximacion, las finctusciones del previe del cobye. Tercero
Que ¢} monto de Tes binisiones Bidusiariss, depende de las mismas fluctuagiones del
camblo, debiendo neawa:iamw aumentar Tas emitiones, reando el cambio baja,
por necesitarse cada vez més moneda para lectuar las mistias tranisacciones, trien-
fras mise bajo esth ef cambib. Cuarle, Que ¢ auments de 128 Importationes; pmm—
vido por I rigueza salitrera y por la actividad cometclal de Tos demds pusblos, ba
exigido un poscentaje Mifs O MIENOS grande de la exporteein de salitre, pars cen-
celar esas importaciones, haciéndose entonces sentlr las influentins del aghys v del
monopolio comercial, o la deprectacién de vivestra moreda, Quinte. Cue, o partis |
de 1887, Tas fuctuationes del cambio dependen sobe todo, de Ja deficiencia de las
gxportaciones realmente nacionales para cancelar lag importaciones, cuyd saldo &
mmﬁmmbﬁtmmmmam&a%ieﬁmammmmmw
de tos j}m&mﬂﬁs expoatados, :
. Fta Gltima conchusidn, ha in:ium&o a fornrular ¢l pwgrma, pufwm méri» .
'm, :iﬁnwmaiisaﬂa fndustria ded-selitre.
A este mpww, ‘o8 Yiecesario msqum iamd%mtﬁaaames 1a mm&



CUESTION ECQNOM!CA ’ 565

favorable para mejorar el cambio. Pyede decirse atin, que su eXistencia depende
de la baig, m1sma del cambio, pues s ésté volviera, no digamos a 48 c’t sio a 18 d.,
tendrian que paralizarse la mayor parte de las oﬁcmas v redumr% la &‘xplotamon
2 los ¢aliches de alta ley. ) :

Elga&tm gs ur proditeto de poco. valor, gue ya es lmpocfb}emmmr at mercado,
ante % amenaza del salitre sintético. Por otra parte, ef costo de pmd%n&n es rela-
tivamente elevado, tanto por 1a zona inhospitalariasen que ce recage v prepara ese
producto, como por los procedlml,e,ntos imperfectos que esa 1ndust_r;a emplea, a
causa de Ja situacién de monopolio mundial en que se ha desarrollado. -

Por otra parte, las finanzas del Estado dependen, sobre todo, de los derechos
que gravan la exportacitn de salitre, 10. que impide suprimir esos derechos para aba-
ratar éste producto de exportacién y mejorar, en consecuencia, el ¢ambio mter-
nacional.

La wprealén de ese derecho permamia pmbablemeﬁte me;fm‘ar el nambm
en 12 d. : : :

Esta gituacion es, en realidad, conhtradictoria; pues, es c!e todo punto evidente
que, para mejorar el cambio, es necesario abaratar los articulos exportables v, no
cabe duda, que Jos derechos de exportadién contribuyen a encarecer esos articulos,

Para solucionar este circulo vicioso, e¢ necesario proceder en forma mesurada
v paulatina, mejorando poco a poco el tipo de la moneda, disminuyendo ¢n propor-
‘cién conveniente los derechos de exportaclin e incrementande otros d&rechOS 0 con-
tribuciones gue puedan reponer las entradas fiscales que, a su vez, deben reducirse
en vists e las mayores economias posibles en los gastos piblicos, '

Veamos ahora, como puede estabilizarse la moneda, dada la situacién actual
de nuestro comercio exterior. '

ESTABILIZACION DE 1.4 MONEDA NACIONAL

La solucién inmediata del problema. de estabifizar f valor de la monsda macio-
nal, no puede basarse, por ahora, en el aumtento de nuestras exporﬁcibnes

Es necesario antes, abaratar ia produccién de los articulos exportables

Tampoco puede pensarse en disminur. coercit.vamente las .mportaciones,

Para dar estabilidad a la moneda naC?Onal, es necesario reducir la fijeza del
eambio, 5610 a las importacibnes necesarias v a los gastos fiscales en él:éﬁ-ctranjero.
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El saldo de las importaciones, sean fitiles o realmente superfluas, puede Guedar
sometido g las depreciaciones det cambi¢, sip alterar cn forma sensible 1a economia
nagional, . - '

El mc:femento de las impeortaciones suntuarias, nada impeortaria, si por gu €ausa
1o bajara €l cambio y se deprectaran, por 1o tanto, los salarios del puebio.

Este estado de cosas ir4 cada dia empeorando, porque todas las riqliezas del
territorio pacional son cedidas al capital extranjero, por la falta de capitales indus.
triafes de gue adolece nuestro pais; Resulta de aqui, que la produccién v, por-lo
tarto las exportaciores, pasan a manos ¢e los extranjeros y que el conswumo v, por
lo tanto las importacfones, quedan entre nosotros.

Tales la situaci6n a que es necesario, ¢uanto antes, poner termlro 51 TH0 QUELETOS
llegar 4 cambios de 4 y 3 d.

Para resolver este problema, basta independizar el cambio que corresponde a la
importacién de los articulos necesarios, del cambio gue corresponde a la 1mpor-
tactén de tos articulos superfluos. _

Lo que mntercsa al pueblo es que totas los productos que necesita puetia ad.
quitirios con una moneda de valor fijo. Es decir, que si un ¥ilo de azticar vale $ 1 -
no valga maﬁana % 2. Por el contrario, nada importa gue sl se compw® hoy un au-
tomovil de lujo en 40 mil pesos, teng-a mafiara que pagarse en 80 mil.

Vearnos, pues, s: es posible solucmnar ¢l problema en 1a forma enunciada.

Fara p]antearlo he conqderado que, las mpportaciones necesarias no cr@can
proporcionalmente a la pohlacion, sino al cuadrado de ella. Las importaciones ne-
c¢esdrias serdn, en consecuencia, 1guales al ¢uadrado de la poblacién multiplicado por.
cigrto a:Qeﬁciente, cuva determinacién se efactia Coriotiendo,l por la estadistica, las
importaciones recesarias en varios afios. - 4

He llegado asi a determinar que ese coeficiente es tgual a nueve mittondsimas.
Beglin esto, el cuadrado de la poblacién en un afio cualgaiera, multiplicado por nugve

millonésitmas, expresari aproximadamenw;-en pesos oro cde 18 d,, la impOrtaéién
necesaria en ese afio.

Debo advertir, que enire los amttulos importados de primera necesidad, he
consiclerado:

1. El ganado vacuno.

La mayor parte de los productos de la agricultura, con excepcidn del tabaco.
3 + Los productes de las. mdus:trias ahmmﬂcras con excepcaon del azfcar

‘reﬁmr:ia, : : .
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4.9 Los gémms ¥ los h1Ioe. de aigoﬂién el tocuyo ¥ los sacos de granos, metales
v salitre,

5.0 Las herramiéntas para artesanos v las maquinas de coser.

La clasificacion de los articulos de primera necesidad, podra variar dentro de
un margen considerable, en vista del exceso disponible de letras que ofrece el comer-
cio de exportacidn, como vamos a verlo mas adelante.

A las letras exigidas por la impertacién de articulos de primera necesidad, de-
bemos agregar las que corresponden alos gastos fiscales en el extranjero.

Este total de letras indispensables deberfa incrementarse alin, ptimero, co las
letras quef corrgsponden a los intereses de los capitales extranjeros invertidos en
gervicios pliblicos como p. el los de la traccidn v alumbrado de Santiago;
v segundo, con las letras necesarias al pago de importacionés hechas por las empresas
gue eetén directamente ligadas a la produecién de articulos dg éxportacién, cuvo
precio sea cenvenignte abaratar. :

No necesitamos ralcular las sumas que corresponden a estas dos ﬁll:mas par-
tidas de ’t;tras, pOr cuanto el qurante de las letras disponibles serd suficiente para
summlstrarlas

De acuerdo con lo anterlor he formado el Cuadro B en el cual s& anotan, para
cada uno de los B0 afios, 1872-1921, los datos v las estimaciones $iguientes:

1.e La poblat:ic&n"

2.+ Las tmpotaciones necesarias,

3.» Los gastos fiscales en el exterior.

4.“.Las letras exigidas por los niumerog 2 v 3

En el Cuadro C se indican para el mismo pe'riodo de afios:

1.¢ Las impol%ac_oines totales.
2.0 Las importaciones necesarias.
3.0 Bt satde de ias imiportaciones sohre {as necesarias.

En el Diagrama N.° 3, se establece 14 comparacién entre las imi)ortacidnes
necesarias caléujadas ¥ las importaciones efectivas.

Las aproximaciones de la curva de importacwnes totales a la de unportacmnes
necesarias, en los afios 1879-1898-1915, en que. las 1mportac1ones 26 redujeron a su
minimo, a causa de la guerrd del Pacxﬁcc:, de Ia crisis de la conversion metalica y .
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“de la guerra mundial, demuestran la exactitud relativa del calculo de las 1mporta~
ciones necesarias. _ ' ' .

~ Veamos ahora, cudles seran y a qué sumas al¢anzaran las letras de que puede
¢ ispoyierse para entregar las exigidas por las importa¢iones necesarias v por los gas-
108 ﬁsaales en e] extranjero, al tipe de cambio gue se haya fijado para la moneda
nacional. - -

LETRAS DISPONTBLES PARA MANTENER LA FIJEZA DEL CAMBIO

" Las letras de gue puede disponerse para abastecer las que exigen las importa-
ciones necesarias v 10s gastos fiscales en el exterior, emanan de dos fuentes diversas:

1.c Las Letras que dependen de las cuotas que llamaré de <reintégro», o sea la
parte del valor de lag ¢xportaciones que t1ene que valver al pais para cubrir los gastos
hechos en moneda corriente.

200 Las Letras ¢que corresponden a los derechos de exportacién,

El primer grupo de Letras esté ligado a la <cuqta de reintegro» que la ley fije
en un arancel especial, en el cual'se indicars, para<ada articulo exportable, el por-
centaje de su valor ¢que debe volver al pafs, o sea, su scuota de rein¥gro».

Pero como esa cuota debe canjearse por moneda nacional de valor fijo, es nece-
sarlo que el Estado determine el valor en peniques astenado a la moneda nacional.

Los exportadores deberan canjear por moneda nacional de tipc) fijo, Ias letras
equivalentes a la «Cuota de reintegror que se haya asignado a los articulos que ex-

. portan. g ‘ .
Por su parte, ¢] Estado entregard a los importadores de articulos de primera
necesidad, las letras ¢on el valor de cambio que ¢¢ ha fijado a 13" moneda.

$1 se acepta, p. &}, el tipo de 10 ¢. por peso de moneda nacitral y_ée exporta
una partida de manganeso estimada por la Aduana en 100 mit pesos de 18 d., v el -
arancel especial le asigna un 45% como «cuota de reintegro», el exportador dgbers
entregar ai Estado lettas por valor de 810000d., o sea £ 3 375en canje de la suma
de $ &1 000 moneda. nacional de 1§ 4. ) .

. Por su parte, Ios importadores de articulos de primera necesidad, podrén ob-
tener del Estado letras sobre Europa, a razén de 10 tLpor cada peso de moneda nas
" cional que le entreguen. -
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_Para los efectos de este estudio, he ﬁ;ado Ia cuota de reintegro para el cobre,
la plata el salitre y demas sustancias de extraccidn, en un 40%, v para ¢l resto de
los productos agricolas e industriales de exportacién, en un 60%.

: Respecto al segundo giupo de letras dispotihles, que corresponden a los derechos
de gxportacitn, basta para obtenerlas, establecer que el pago de esos derechos se
haga en Leﬁfas sobre el exterior,

omo los productos que se exportan, forman créditos en oro, ellos pueden pagar
sug derechos de salida en Letras, sin necesxdad de someterse al agio del comercio
de carbio. : , '

Por €l contrario, los productes que e Importan, establecen débitos en oro, que
esTiecgsatio no asmentar-con losdevechos, debiendo éstos fijarse en moneda corriente.

Esas tmportaciones, si'son de primera necesidad, pueden obtener as letras para
cancelar $t1s débitos en el extranjero, al carhbio que ha fijado el Estado.

. Con estos antecedentes, he formado ¢l Cuadro D, en el cual se indican para los
30 afios, 1872-1921, los datos siguientes:

Le E1 409, del valor en oro dé 18 d. de ]as exportaciones del cobre y de la plata.

2. El 409%; del valor de las exportactiones d:e salitre y vodo.

3.0 El 609 del resto de las exportacmnes

4.0 EI total de la «cuota de reintegro» o $&a la suma de las tres pamdas ante~
rioses,

- &* Los derechos de exportacién.

6. El fotal de las letras disponibles, o sea 14 suma de las partidas 4 v 5.

" Determinada asi Ia suma de los créditos exteriores o ketras de que puede dispo-
ner el Estado, por las cuotas de reintegro y .por 1os derechos de exportacion, es e«
cesario comparar esa cantidad con el valor total de las letras que requiere la cans
celacidn de obligaciones a cambio ﬁ]O

BALANCE O COMPARACION ENTRE LAS LETRAS DISPONIBLES Y LAS EXIGIDAS A N
. CAMBIQ -~ F1JO:
L4 exportacion total de cada afio, tumintatra laﬁ Letraa disponibies a cambm
fijo ¥ upr saldo de Eetras de comercio Tbte. _
Por su parte, las Letras dispombles, que résultan de ia cuota de reintegro.y
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de los derechos de exportacitn, abastecen las Letras exigidas por ias importaciones
necesarias ¥ por los gastes fiscales en ol exterior ¥ dejan umn saldo de Letras que el
FEstado puede enajenar en el comercio general, o bien adjudicar a cambio fijo alas
1mportacwnes de articulos que sean recOnoudos como de utilidad piblica. A estas
Letras sobrantes 1as llamaré «Letras enajenables»

Las Letras de comefcio libre v las Letras enajenables a cambio ﬁ;o deben sal-
dar el exceso de las importaciones sobre fas que se hap conciderado comeo necesarias,

Mientras méas grande sea el saldo de Letras enajenables, mas réstringido seré
el agio spbre las Letras de comercio libre. o

Pata fijar estas relaciones, he formado el Cuadre E, ‘en ¢l cual se indican para
" cada wno de los 50 afios, 1872-1921, los datos siguientes: | |

1.c E1 valor total de las exportaciones.
2.° El valor de las Letras disponibles, segiin el Cuadro D.
3.0 B} valor de las Letras exigidas, segim el Cuadro B.
4.0 8] valor de lag Letras enajenables.
. Bl valor de las Letras de comereio libre. | -

6.0 Il saldo de las importaciones totales sobre ias importaciones necesarias,
segim el enadro C.

7.2 El porcentaje que representa ¢} valor de las letras ena;enabl&s, con relacion

 al exceso de las 1mp0rtac10nes totales sobre las necesarias.

El Cuadro E demuestra que, en Jos 15 afios, 18721887, los derechos de expot-
tacion y las cuotas de reiwtegro no sem suficientes para suministrar Jas letras exigi-
das por las importaciones necesarins v por los gastos fiscales en €] exterior.

En efecto, en es¢ periodo, las Letras disponibles aleanzaron sélo al 96.9% de
las Letras exigidas. ' -

© Pero a partir de 1887 v en los 34 afios, de 1888 a 1921, las Letras disponibles
no sdlo abastecen las Letras exigid4s, sino que dejan un sobrante equivalente, en
términe medio, a un 41.3%, del exceso de las importaciones tota1e$ sobre las nece~
sarias.

~ Las eyotas de reintégro indicadas ¥ los derechos de exportacién, no sOlo habrian
cubierto las importaciones necesariag y los gastos fiscales en el exterior, sino el 41.3%
-de las importaciones que no han sido consideradas como necesariag,

Por ¢sto, puede estimarse que la clasificacion de 1os articulos de pnmera nece-
s;dad achmte un amplto margen, pués, en los 34 afios, 1888-1921 el £XCeso de las
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Letras disponibles, o sea tas Letras enajenabies, representa un 649 det valor de las
importaciones que se han considerade como de primera necesidad en ese periodo
de afios.

CONGLUSTONES

El programa de restringir la fijeza del cambio a la cancelacion de las importa-
clones de primera necesidad y a los gastes fiscales en el exterior, tendrd. sin ﬂnda,
una influencia considerable en la disminticién de ias importaciones superfluas.

La fijeza del cambip dara estabilidad 2 todos los sueldos, que no quedarai. ya'
sometidos a reducciones por depreciacidn de la moneda, Esta circunstancia permiti-
ré fomentar fas industrias pacionales y prever sus resaltados ecortmicos, lo cual no
pue “e-hacerse ahora, coy uﬁa moneda de valor irestable.

Por otra parte, la reforma que he propuesto desde hace 27 afos, para nuestro
régimen hipotecario, permitird crear en él pais el verdadero capital industrial que,
cn realidad, hoy dia no existe. : :

Ahora, log capifates que no.estin comstituidos por bienes rajces, £ deditan a
préstamos h1p0tecar1oc; V 4 operaciones bancarias, o bien al Jueqo de compraventa
de titulos de Bolsa o de ¢orquistas de azar,

Es contado el capital ¢hiteno invertide en la fabricacién v en el ¢comercio. Ese
capital by do alin disminuvendoe en ta mmerra ¥ en 1ag salitreras y €5 gy posihle,
que si cdntiﬁﬁa la mala situacién econdmica de la Nacidn, caiga hasta la agricultura
en poder del capital extranjero. _ '

Para apartar estas penosas previsiones, insisto en proponer:

1.0 La treacidn de un Banco de depdsito y de erniston de bifleies con garantia
Hipotecana, ' _

2.> La 1mposicién a todos los articulos exportados, de una cuota de reintegro,
en Letras sobre el exterior, en conformidad a un arancel especial. ,

3. La asignacion de up ntunero fijo de peniques a la toneda nacional, para los
efectos de canjearla por la cuota de reintegro de las eXDOrtacxones

4.° El pago de los derechos de exportacion en Letras sobre el extemor

5.0 El pago de los deréchos de importacién en moneda nacional.

6.° La determinacién de los articuloa importados e primera necesidad, o %
 los de conguine PODuIa_r.sf tonveniente.
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7.> La entrega, por parte del Banco det Estado, de las Letras correspondientes
a las importaciones necesarias, ai tipo de cambio de ia moneda nacional.

8. La entrega de Letras, en las mismas condiciones, a todas las importaciones
aue el Fisco declare como de utilidad pdblica.

. 9.° La entrega de Letras, en iguales Condiciones, a las Empresas extranjeras
que desempefien algin servicio piiblico, ¥ por &l valor justificado de sus compro-
misos_en el exterior, .

10. La entrega de Letras a cambto ﬁjO a las Empresas pacionaies que produz-
¢an articwos de exportacion, v por el walor mstaﬁcado de sus importaciones nece-
SArias, .

11. La en&}eﬁactén &e Letras Gue, previx la reserva que se esﬁme Recesaria,
el Fibco acuerde entregar al comercio hbre :

B doncarse ¢ estas medidas mamara a Ia economia naamal lag vendajas
siguientes:

1. Las emisiones ﬁdmaxms ge reducirin autmnémameme a 4as exigencias de}
Circukante. .

2. Las enﬂwrm fiducterias queﬁaran garantlzadas, no s6ie con €l encaje de
pastas metllicag, sing con ¢ valor muy superior de la propiedad raiz.

3.c Se entregaran g las intlustrias de produccitn fabril y a las empresas comer-
ciales, todos Jos millones cristalizados hoy en los bonos hipotecarios.

4.0 Se reducira el interds de los préstamos concedidos a la agricultura.

5.0 Se tendré un cambio fijo para los efectos de ¢ancelar {as importaciones ne-
cesarias y los gastos fiscales en el exterior.

6.0 La fijeza o] cambio én el servicio de la deuda externadel Estado, eliminara
uno de los motivos de déficit del presupuesto de la-Nacidn. : ~

7.2 Un cambio estable, permitira prever el costo de las obras phblicas y pnvadas

8. T.a ¢stabilidad del cambio favorecerd el comercio de exportacién, porque
* fija el costo de produccitn de los articulos exportables. ‘

. 9.» El valioso contingente de los capitales inmovilizados hoy en los bonos hi-
potecarios, estimulard. el desarrollo de 148 industrias productoras de los al’tlculOS‘
exportables. '

10. Bajo la influencia de la mayor produwién de articulos exportables, él tipo
de cambio que coiresponde al libre comercio dé letras tender4, sin duda, a mejorar,
y entonces podra darse 2 la moneda nacional un mayor valor en peniques: ‘

11. Los perjuicios que el aurmento de peniques en el valor de la moneda nacional
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pueda causar a la industria sahtrera, seran compensados con una reduccién pruden-
cial en los derechos de exporta¢ién.

Estos son, en resumen, los resultados de log dos programas solidarios de reformar -
el régimen hipotecario v de estabilizar parcialgiente el cambio internacional.

He considerado inoficioso indi¢ar ¢ue lag cifras estadisticas, que han servido
de base al presente estudio, no deben tomarse aisladamente, como valores exactos
v absolutos, sino que es necesano apreciarlas en su valor relativo de conjuntd._

En tal sentido, ofrecen un furidamento s6lido a las deducciones y programas
que dejo formulados. _

Debe parecer. extrafio, que.no me hayva referido sino madentaimente a las
finanzas fiscales. ' v , .

Sucede ahora que, en géﬁerall 1ot que se ocupan de cuestiones econdmicas
concentran toda su aténcidn en las 'ﬁnanzas fiscales. Bin embargo, la mayor parte
de los gastos fiscales, no tieneninguna influencia sobre er cambio internacional.
Los pagos en moneda corriente Y gran parte de log gastos que se hacen en oro den-

tro del pais, por contratos, garantias, susldos o adquisiciones, no influyen en el va-
lor del cambio. Stlo cuando el Fisco necesita tomar letras sobre el mercado extran-
‘jero, puéde afectar en algo el cambio thternacional. Ahora bien, si se comparan
los gastos fiscales en ¢l exterior con Jag importaciones superfluas, que es frecesario
pagar con letras sobre ei éxfranjero, se tonstata que e3fa suma de letras es inmensa-
mente mayor a Ia que necesita ¢l Fisco para el servicio de sus obligaciones.

El espejismo deshimbrador de la riguesa Basal, en las cuestiones econémicas,
se asemeja al prestigio que adquieren 1os hombires de fortina ante la opinién pliblica,
cuando dictaminan sebre asiiitos financieros.

- Conviene, sin embargo, que Ia opinitn pibliea chilena se convenza de que las
finanzas de wn gobierno, enormemente rico como el siuestro, no son, ni pueden ser
jamds, la causa del decaimiento econbmico del pais; ¥ que 10s que pueden opinar
imparcialmente, no con los usufructuarios del desconcierto ﬁnanc1ero sino los que -
comprenden que la r1C1ueza depende del trabajo real y creador

M gt
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CUADRO A
‘Columpa 0 Afios. _
» 1 El total de las importa¢iones anuales.
» 2 Elwvalor de lo exportado anualmente en ¢obre v plata. -
» 3 El pircentdje de impbrtacién que représenta la indicada expor-
tacién de cobre y plata. i 5
» 4 El valor de lo exportade anualmente, ¢on exclusion del salitre,
yvodo y cobre extianjero.
<2 b El porcentaje que représentan -las exportaciones anteriores, con
" respecto a las impeftaciones del afio ¢correspondiente.’
) 6 El valor exportado anualmente en salitre v yodo.
> 7 El valor del saldo de las importacionet sobre las exportacicres na-
‘ vionales gue se consignan en el niimero 4.
» 8 El purcentaje de 1a expottacion de salitte y yodo, que corresponde -
al saldo anterior. '
0 3 fom 3 R 6 | 7 8
Afios Millenes | Miliones % Millen-s i % | Millones | Millones %
18 d i8d 1B8d . 18 d 18 d
1872 89.3 54.0 0.4 95.6 | 107.0
1873 94 .4 48 7 51.6 95 3 | 101.0
1874 97.4 55.5 57.0 92.6 95.1
1875 |, 95.3 '83.0 55.6 87 .4 89.5
1876 88 .2 53.4 | 60.5 | ‘8.3 96 7
1877 73.0 46.5 63.7 69 .4 95.1
1878 63.0 49.5 73.6 §9.8 | 110.8
1379 57.0 47 .G 84.0 78.2 1 137.1
1880 } 63.7  46.2 | 725 | 610 | 95.4 | 270 2.7 | 10.0
1881 83.5 41.2 49 .3 61.2 73.3 42.8 22.3 i 521
1882 | 107.7 52.4 48 7 81.4 75.5 58.5 26.3 44 .9
1883 | 1149 450 | 39.2 99 .4 86.5 89.9 15.5 22.2
1884 .| 111.7 |. 486 43.5 | 60.7 54.3 66.9 51.0 76.2
1885 | 84.6 | 52.2 | 617 | 69.1 | 81.8 | 8.1 | 155 | 39.6
1886 93.2 48 4 51.9 67.0 71.9 41.2 26.2 1 63.6
1887 1 108.7 | 44.7 | 41.1 | 60.9 | 553 | 64.8 | 47.8 |. 73.8
1888 | 1282 | 47.4 | 370 | 2830 | 64.8 | T3 § 452 | 63.4
1 ¥37.4 35.5 258 | B4 46 .8 3.2 73.8 11608
1800 | 143.3 38.4 26.8 63.7 | 44.5 80.7 796 1 986
1891 134 .4 30.0 22.3 68 .6 52.0 | 70.1 65.8 93.9
T 1892 164 .7 311 18.9 728 44 2 62.7 91.9 | 146.6
1893 | 144.1 20.9 21.4 70.4 | 48.8 | 82.1 73.7 | 89.8
1894 | 115.0 20.5 17.8 58.1 50.4 94.0 56.9. 60.5
1895 | 146.1 19.7 13.5 45.0 307 1011 1011 | 100.0
1806 (1564 { 208 | 133 | 846 . 41.3 1 91.8 | -91.8 | 100.0
1807 | 138.3 186 | 134 49.5 %8 87.2 8 8§ {118
1808 | 1023 23.2 227 776 75.9 90.5 24.7 273
1809 | 106.3 | 22.6 21.2 | 63.6 50.8 99.5 427 42 9
1900 128 5 24 4 19.0 56.2 42 .9 112.5 73.3 65.2
1801 | 139.3 265 19.0 50 2 42,5 |112.6 80.1 71.1
1902 | 132.4 23.8 180 57.5 43.4 | 128 4 74.9 58.3
1903 [.142.5 21.7 15.2 51.7 36.2 11444 | 90.8 62.9
1904 1 157.2 24.0 15.3 498 | 231.7 :167.8 [107.4 64 .0
1905 11886 | 229 2.7 77.3 410 11865 | 111.3 59.8
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0 1 3 - & 5 il 7 [~ g
Afios Millones | Millones % Millones I° % Millones | Milloneg ; ,
Rd 18 d 1’4 18d 18 d l }
1906 | 2253 27,7 | 123 1 588 | 26.1 [216.3 [1665 | 77.0
1807 | 293 .7 28 .6 9.7 58 .7 23.4 1211.4 [ 2250 | 1064
- 1908 | 267.3 28.4 106 | S1.4 .2 12297 1759 { 773
- 1909 | 2621 27.0 10.3 890 340 2174 |173.1 79.6
190 [ 297.5 1-24.6 8.3 8.6 | 20.2 |239.2 |207.9 86.9
1911 | 349.0 21.3 6.1 72.3 208 |'27.1 12767 | 103.6
1912 [ 3345 21.0 6.3 74.3 | 2283 1292.1 | 260.2 391
1913 1329.5. | 21.0 6.4 66.3 1 198 13200 [264.2 R2.6
1914 | 2698 21.0 7.8 70.6 9.2 12181 11802 |- 91.3
1913 | 153.2 21.0 { 3.7 57.5 378 | 2444 95.7 39.2
1916 | 2825 21:0 9.4 | 79.2 56 +360.1 |143.3 39.8
1017 1355,1 | 21.0 4 5.9 1145 {.32.2 |484.7 | 2406 | 49.6
1918 {4361 21.0 4.8 [144.6 33.2 1524'73 | 2015 55.6
1919 1401.3 | 21.0 52 11448 {360 [ 1271 12568 |202.0
- 1920 455.1 21.0 4.6 |164.0 36.0 15356 {2011 B4 4
1921 381.8 21.0 55 11200 [-33.8 [287.0 | 252.3 87.9
CUADRO B

Amportaciones)  Gastes Letrag

Afios Poblacién necesarias Fiscalgs exigidas

Millones Millones Millenos

. 18 d.. 1Bd | 184
1872 1 969 000 3.0 - 8.0 . 42.9
1873 1 995 000 35.9 11.1 47 .0
1874 2 022 000 36.’8} 10.9 47.7
1875 2 049 000 %7 12.1 49.8
1876 2 076 000 38.8 "11.5 50.3
1877 2 117 000 4.2 10.9 5.1
1878 2 159 000 41 9 10.2 52.1
1879 2 202 Q0o - 43.6 10.1 587
1880 2246 000 45 4 9.8 55.2
1881 2 291 000 47.2 10.3 57.5
1882 2 337 600 491 1.1 €0.2
1883 2383 Q00 51 .0 10,8 618
1884 2 433 000 53.8 | 10.5 63.8
1885 2 479 600 55.3 10.2 65.5
1886 2 527 800 57 4 10.5 67 9
- 1887 2545000 58.3 2.8 . 71.1
1 2 563 000 59.2 | 13.8 72.7
1889 2 582 000 50.4 15.8 87
1880 2 600: 360 68 I 16 4 7.2
181 2 618 000 61 & 14.7 7.5
1892 2 637 000 62.5 16.3 78.8
1263 2645 000 . 63.0 -17.1 £0.1
1894 2664 800 62.9. 17.9 &1.8
1895 2 683 000 64.7 20.8 85.5
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e T AL e " -
. . "[Importaciones Gastos Letras
Afios ‘ Poblaclén, necesarias Fiscales exigidas
‘ Millones Millones Millones
_ : 18 d. 18 4. 18 d.
- L _
1896 2712 000 662 1 269 [. 931
1897 2753 000 68.3 27.0 95.3
1868 2 795 000 70 4 26.7 97.1
1899 2 837 000 723 25 7 98.0
1900 © 2880000 - 746 ] 2.3 100.¢
1901 2 924 000 76.9 | 26.5 103 4.
1902 " 2969 Q0 79.3 258 | 105.1
1903 3016 ¢ 81.7 27 .6 109 3
1904 2 061 Q0O 842 24 .5 108.7
1605 3 107 000 87.0 20 .4 116.4
-1906 2 155 500 80.6 34.7 124.3
1907 % 202000 92 2 32.7 ‘124 9
© 1908 3 246 000 94.9 31.7 126.6
1909 T 3282000 97.2 34.8 132.1
1916 3327000 99 .5 42 .3 141.8
1911 3 366 000 102.5 54.2 | 156.2
1912 3&958% 104 .2 51.4 1, " 155.6
1013 3 4%3 : 106.7 50.2 T 156 .9
1914 2422000 '169.0 48 7 157.7
1915 3521060 111.6 47 0 158 .6
1916 3 560 600 112.9 46.7 166.6
1917 3 599 900 116.6 - 451 161.7
1918 . 3637000 118.9 45.9 164 .8
1919 3 676 000 121.7 43.8 165.5
1920 3 715 000 124.1 42 5 166.6
1921 3 784 000 126.9 46.1 173.
CUAPRO C
Importaciones Impottaciones Saldo
Afics Totales Necesarias | . | Importaciones
Millones 18 d. E Millopes 18 d. Millones 18 d.
1872 , 8 3 34.9 54.4
1873 . 9.4 35.9 58.5
1874 97.4 36.8 60.6
1875 095.% 37.7 57.6
1876 88.2 38.8 * 49 4
1877 73.0 . 40.2 32.8
1878 : 63.0 . 41.9 21.1
1879 57.0 43.6 3.4
1880 63.7 45 .4 18 3
1881 835 47.2 36.3
1882 107.7 49.1° 58.6
1883 114.9 51.0 63.9
1884 111.7 5&;3 58 .4
. 1885 . B4.6 55.3 29.3
1886 93.2 57 .4 35,8
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Importaciones

Importaciones Saldo de
Afios Totales Necesarias Importaciones
Millones 18 d.  Millenes 18 d. . . | Millones 18 d.
1887 168.7 58.3 50.4
1888 128 .2 59.2 69.0
1889 137.4 5%.9 77.5
1830 143.3 60.8 82.5
1891 - 134 .4 61.8 72.6
1892 164.7 62.5 1062.2
1893 144 .1 63 0 81.1
1804 i1b.0 63.9 ‘51.1
1895 1461 64.7 814 -
1886 156 .4 66.2 9.2 -
1897 138 3 88.3 0.0
1898 162.3 TG 4 31.9
1209 - 166 .3 72.3 34.0
1900 128.5 74.6 53.9.
1601 139.3 76.9 02 .4
L1802 132 .4 79.3 53.1
1803 142 5 81.7 60.8
1904 157.2 84 .2 72.9
1205 188.6 -87.0 101.6
1906 2253 £89.6 135.7
1907 203.7 92 2 201.5
1908 267 .5 94 9 172 4
1909 2621 87.3 164.8
1910 297 .5 99.5- 198.0
1911 349.0 102.5 247.0
- 1912 334 .5 4.2 230.2
1913 329.0 106.7 222.8
1914 269 .8 109.0 16607
1915 153.2 1}1.6 ! 31.6
1916 222 5 113.9 108.6
. 19%7 355.1 116.6 238.%
™8 436.3 118.9 317.2
1619 401 3 121.% 279 6
1920 455.1 124.1 33t.0
1621 381.3 126 9 2b4.4

Imgeniero 37
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CUADRO D -
Columna 0 Afios. ‘ ‘
» 1 El 40% del valor en oro de 18 d. de las exportaciones del cobre v
de 1a plata. : . ‘
2 El 484 del valor de las exportaciones de galiire ¥ yode.
» 3 EI 509, del resto de tas exportaciones.
» 4~ El total de la «cuota de reintegro», o sea Ja suma de las tres parti-
das anteriores,
» 5 Lot derechos dé exportacion.
» 6 Eltotal de las letras disponibles, o sea la suma de las parti¢as 4 v 5.
0 t ] 2 3 4 5 L. 86
" Afios | Millnes . | Millonet ! Millones § Millonds | Millones | Miloses
18- 8d. § 184 18 4 18 . 13 d.
1872 21.6 0.0 25.0 46 6 1.0 476
1873 19.5 0.0 28.0 47.5 0.8 48.3
1874 P A 0.0 22.2 44 4 0.6 45.0
1875 2.2 0.0 19 .4 40.6 0.6 41.2
1876 2% .4 0.0 1.1 4G.5 0.8° 41.3
1877 | 1B6 | 0% 13.7 32.3 0.7 33.0
1878 19.8 0.6 12.2 32,0 0.8 A 32.8
1879 9.2 6.0 18.2 37 .4 0.9 38.3
1880 125 10.8 8.9 38.2 3.1 41 .3
1881 6.5 17.1 12.0 45.6 10.8 56.4
1882 21.0 23.4 17.4 61.8 17.3 79.1
1883 18.0 28.0 32.6 72.8 - 20.7 99.3
1884 19.5 26.8 7.3 5%.6 20.4 74.0
1885 20.9 156 4 101 46.6 - 14.9 61.5
1886 19.4 " 16.5 1.2 47 1. 12.90 291
1887 17.9 25.9 9.7 53.5 17.9 71.4
1888 19.0 285 2]1.4 88,9 26.1 S 95.0
1889 4.2 29.3 17.2 60.7 31.7 42 .4
1890 4.4 32.3 15.2 61.9 35.0 96.9
1801 12.9 28.0 23.2 63.2 25.4 28.6
1862 12.4 | 25.1. 25.0 62.5 27.5 - 90.0
1893 12.4 32.8 - 23.7 68.9 32.1 101 .0
1804 22 | 376 {2286 68.4 37.3 057 .
+ 1895 TO 40 4 A 83.b 41.1 104.6
1896 3.3 36.7 26.3 61,2 38.7 100.0
1897 7.4 3.9 o185 60.8 38.5 07.3
1898 9.3 36.2 32.8 781 38.7 116.8
1809 2.0 39.8 24.6 73.4 47 .3 0 120.7
1000 9.8 45 .0 125 72.3 50.1 123 .4
1901 13.6 - 45.0 19.6 .2 44 2 1194
1902 g5 bl 4 '20.2 81.1 45 4 126.5
o3 8.7 57.8 128 24 .5 0 6 1341
1904 96 67.1 15.5 92 .2 50.9 143.%
1905 8.6 75.8 26.0 101.4. 57.4 . 158.8
1906 11.1 86 .5 187 116.3 60.2 176.5
1907 il .4 54 .6 24.1 1201 56.2 176.3
1908 1.4 | 911 37.8 140.8 69.2 209.5
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SoommwbaococooDwe |

9 1 . S 4 .5 6
Afios Millgnes Millones |. - Millones Millonez | Millones | Millones
18 4. L 18 d. 18 d. 18 d, 18 d 18 d
1909 10.8 . 87.0 b 135.9 71.9 206.9
-1910 9.8 95.7 39.0 144 .5 80.4 224.9
1911 8.5 106.8 30.6 145.9 83.8 229.4
1912 8.4 1%6.8 320 157.2 8.0 242.2
1913 8.4 128.0 . 26.6 163.0 0.7 253.7
1914 8.4 87.2 29.8 125 4 66.5 191.9
‘1915 8.4 97.8 2149 128 .1 68.7 196.8
- 1916 8.4 144 O YR 187.3 102.7 280.9
1917 8.4 - 193.9 56.1 | 258.4 - 107 .9 366.3
- 1918 8.4 209.8 74 .2 292.% 1241 416.5
1919 8.4 50.8 1.1 133. 30.6 163.9
1920 8.4 234.2 ;i 85.8 308 .4 165.8 4314 2
1921 8.4 1 114.8 64.8 188.0 42.3 220.3
- CUADRO E
Columna 0  Afios.
> "1~ El valor de las exportaciones. - ‘
5 2 El valor de las Letras disponibles, segtin el Cuadro D.
» 3  El valor de las Letras exigidas, segtin el Cuadro B.
» 4 El valor de las Letras enajenables.
» 5 El yalor ¢le las Letras de cometcio libre. '
» 6 El saldo de las importaciones totales sobre las importaciones nece-
sarias, segin el Cuadro C. _ X . :
3 7 El porcentaje que representa el valor de las Letras enajenables,
' ‘con relacién al extceso de las importaciones totales sobre las ne-
cesarias. '
e = = =
4 1 2 3 4 5 6 y
Afios Millones Mijllones | Millones | Millonsg | Mitlones | Millones | - %
18 @&, 18 d, m4d, 18 d. 18 d, 18 d, .
1872 958 | 476 | 42.9 £7 1 480 | 54.4 8.
1873 95.3 488 + 479 | 1.3 47 0 58.5 2.
1874 92.6 45.0 47.7 0.0 476 | 60.6 0.
1875 87 .4 4.2 23.8 0.0 46.2 57.6 0
1876 8.3 { 4183 | 503 t+ 00 1 440 ' 49.4 0
1877 69 .4 33.0 | 51.1 0.0 36.4 32.8 t]
1878 69 .8 32.8 52.1 0.0 | 37.0 211 0
i : 78.2 38.3 $3.7 0.0 39.9 3.4 0
1880 - 88.0 41.3 55.2 9.0 46.7 1 18.3 0
1881 104.0 | 86.4 | 5756 0.0 | 47.6 3&3 0
1882 138.9 79.1 60.2 18.9 60.8 58.6 32
1883 149 .3 99.3 61.8 37.5 50.0 63.9 58
1884 122.0 74.0Q 63.8 19.2 48.0 58.4 1, .17
1885 108.2 61.5 65.5 0.0 46.7 29.3 0
1886 108.2 59.1 67.9 0.0 49.1 35.8 0
1887 125.7 7.4 § 7.1 6.3 5.3 | 50,4 B
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g Mikoes | Miiboges: § Ml | Mitneo | Bitones | M 4
One: VLI itones ONeEs 2 .
o 18 d, 18 d,eg 18 4 184, 18 d, 8 d,es %
1888 154 .3 9% o 2.7 22.3 } 59.3 690 .32
1889 139.3 92 .4 .7 16.7 46.9 775 12,
1890 144 4 96.9 77.2 19.7 47 .5 82.5 23
1891 138.7 88.6 | 76.5 12.1 50.1 72.6 16
1892 135.5 90,0 788 11.2 45.5- | 102.2 10’
1893 152.5 | 101.0 80.1 20.9 51.5 81.1 25
1894 152.1 | 105.7 81.8 | 229 46 .4 51.1 44.
1895 153.9 | 104.6 85.5 19.1 49.3 | 81.4 23
1896 157.0 | 100.0 93.1 6.9 57.0 90.2 7.
1897 136.7 97.3 953 | 20 | 394 70.0 5
1898 168.1 | 116.8 97.1 19.7 51.3 31.9 61,
1899 163.1 | 120.7 98.0 22 .7 42 .4 34.0 66,
. 1900 167.7 | 123.4 102.9 225 44 3 53.9.| 4],
1901 171.8 | 119.4 1 103.4 16.0 | 52.4 | 62.4 2%_
1902 185.9 | 126.5 | 105.} 21.4 59.4 53.1-1 40,
1903 196.1 | 134.1 | 109.3 24.8 62.0, | 60.8 | 40.
1904 217.6 :143.1 | 108.7 34,4 |1 745 72.9 49
1905 266.8 §158.8 1116.4 1 42.4.]|108.0 ¢101.6 41
1906 - 275.1 | 176.5 |124.3 52.2 08.6 11357 38
1907 280.1 (176.3 1124.9 | 51.4 |103.8 {201.5 by
1908 319.1 1209.5 |126.6 829 {1096 | I72.4 2.2

1909 306.4 | 206.9 | 132.1 74.8 99.5 | 164.8
1910 328.8 | 2249 | 141.8 83.1 {103.9 | 198.0 42.
1911 3394 | 2204 | 156.2 73.2 | 110.0 | 247.0 29
1912 383.2 | 242.2 | 155.6 8.6 | 141.0 | 230.2 37.
1913. 396.3 | 253.7 | 156.9 96.8 | 142.6 | 222.8 43,
1914 299.7 [ 191.9 | 167.7 34.2 | 107.8 |{160.7 91,
1015 2275 [196.8 | 158.6 38.2 |130.7 31.6 | 120.
1916 506.0 12900 |160.6 | 1204 |216.0 |108.6 | 119
1917 712.3 | 3663 | 161.7 | 204.6 | 346.0 | 238.5 885,
1918 .763.6 {416.5 |164.8 |251.7 | 347.1 |317.2 79
1919 301.5 [163.9 | 165.5 0.0 |137.6 | 279.6 0
1920 778.9 | 414.2 | 166.6 | 247.4 |364.7 | 331.0 14
1921 433.8 | 220.3 | 173.0 47.3 | 2135 | 2544 18
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