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CAJA DE- }Th(ISION FISCAL Y ESTABILlOAD DEL CAMeJO
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En Agosto de 1897 publique un folleto bajo el titulo 'La Cuestion Econcmica

Anunciaba entoncss el fracaso de la conversion metalica, que se produjo once me­

ses despues, en Julio de 1898, e indicabaalgunas medidas que, am! juicio, hubierar;

ll«lido salvarla.

Decfa en efecto:

«Si observamos nuestro desenvolvirniento industrial, no podemos menos de

ereconocer que hemos progresado en los medios de asoclar el capital al trabajo,

epero (10 'con la r:l.pidez y en la 9!'()pottjOn de los );lIlebios mas avanzadea, El costo

«ie produccion ha debido disrmnuir. bajo la influencia de la rnejor orll:l.l)izaci6n

<de las empresas mineras, agricolas y fabriles, pero en esta rnarcha progresiva ese

-valor de produccion ha ido, sin duda, excediendo cada vez mas al que eorresponde

<a los pueblos mas industriales. Nuestros productos por consiguiente, se han en­

-carecrdo eon resptctfr a 100 de esos JlIIeblos>.

<EI primer resu�tado del encarecimiento de la pr()Qucci(m es eI ®£eqUilibrio

,de las relaclOnes'comerciales con los mercados extranjeros. En efecto, losexpor­

«tadores deben elegir los articulos que mas Ies convengan para colocar fuera del

.pais y, por to tanto, preferiran la moneda de oro, si no encuentran algun producto

<C\l:yo env,o Ies aporte mayor utllidad que las remesas en oro. Pero IDIIY luego

<farta la moneda & oro, que es r�llI'Ilfazada pror el � moseda y, entenees, los
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-exportadores se ven obligados a recurrir a los produ,tos del pals. por caros que

"sean y a pesar de las perdidas que Ie. irroga S1.l colocacion en, Europa, Luego, si

«por eada p-eso de preduetos exporta<:lo$ se abilene I)il Europa role. 30, 20 G l() pe­

'niques, es claro que el cambio no podra ser mayor de 30, 20 0 10 peniques, pues

«el exportador no cedera [amas el credito 0 letra de cambia que ha obtenido .en el

-extranjero, a un precio menor q lle el que le ha costado, Esta es 18. base fundamental

"de las f!w;tw,dooes dcl cambio sotmt Europa y ;it Tilla se agregllll I!U> infiuelkias

-secundanas del agio, (I'le se extienden mas 0, menos segun sea mavor 0 rnenor la

«monopolizacion de las exportaciones. $€ comprende tambien que, \lna vez produ­
-cida la situacion que venirnos contemplando, es logico que las exportaciones se

-reduzean estrietamente a la canrelacioo de las importado�; !)tie" muy p<x:oo

-seran 10$ comerciantes que hagan envies ruinosos �i no es para saldar los creditos

«le que han U:sado en Europa. Asi, .1 estado des favorable de la balanza comercial,

'que algunos consideran como causa lie I" baja del cambio, constituye s610 un sim­

"pie siHtoma secundai'io ')', lejos de �ejar oomo elJoo, que se _..ten las e-x­

«portaciones, nosotros diremos que se reduzcan sstrictamente a las exigencias de'

-Ia importacion, por ser un comercio inconveniente para un pais cuya producclcn
-ha encarscido».

,Anm de nablar de aumentes en la .expOrtadCn, procuremos (J1re esta opera­

«cion comercial sea ventajosa y, para esto, abaratemos Ia produccion fie los artiCIl­

«los exportables. Es clare que los comerciantes se apresuraran a vender nuestros

-productos en elextranjero, si ese comercio les reporta utilidad, y entonces Jlegarfi

'por S1 $(»)O e1 deseado aamento de las exportaciones-.

-Se ha atribuido tambien, la baja del cambio, al regimen de! papel moneda,

pero para esto seria necesario que 10, depreciacion del papel dependiera del des­

credito del Estado que 1o ha emitido. Sin embargo, hernos visto 0.'1\11 un Gobierno

rico y $E)!vente ame e essranjero y, al mismo tl¢tnpo, un descenso excesive del

cambio sobre Europa. La existencia de este fen611li1no financiero nOS cemuestra
,

que la depreciacion de la moneda, Iejos de ser la causa, era simplemente un slgno
del desequilibrio comercial de que nos ocupamos. Como el papel moneda es inex­

. portable, puede retleiar, por &U grade:> de depreciacion, e1 VE,ior de exportacion
de los productos del pl!l'Fs, es deck, 111; t�ntidad � peniques <lue se ootienea (OIl

cada peso papel de productos.-Se cornprende, en efecto, que si �a monsda esexpor­

. table, tendril cierto numero fijo de peniques y entonces el cambio no podra bajl\)'
·de ese l'I�ropropiod.la moneda, ala que recurrid.n los exportad()res.s6lotulll)'
.do no eneuentren en el P<lfs articulb$.q1lE: tengan I11l may.or vaTQI' 4e exportaci6n�.



. ,amseo d�dlIr�llliiad at<:_io $Q� EttffJ.p.ll1 fti<:ilitar alii l<! �uc­
<cl6n del �Ul utranltro. impir4'> Ia fdta 4e haeer �JIpI)rtaNe 13 JOOJWda por me­

«Ito. de la tonv¢r&¢n roetalka. Era I\�ri(l entonees fulit �1 v4!!Qr rnetaliec de
.ja �v* �da, es decir, detennlll'ar �!.I:a cQn�� haria II 48; 21)' <. Ii) peni­
<q� Ant'"* proeeder II� gran operi!d6n fi�a. hamia sldo l6giro inves'

.tigllr mllludosaIDentt ttl ver� VlII� de el$QrtadOn q� tenian �6$ pro­
�, apretland() � �tad() (Ie k>s,gta�� del capital), 4\11 trllba,il) 1\� eon­

<curren II la produed6n H,ld�1. .AdemAs, era �ble OOInpatllr d monto

<PI'obable ® !at> irrtportaciOlle$"C01\ 1lI ilUma de ]Q$llrtl� na�� � pueMn
4�r mercado 00 el <;lttranjefo. Se <hlteooiMba asf ��$ sma:o.l:as IlJertatletlas
<de mas baj() vlli<ll' • :e¥pQrtaci(m 'it que pQdrf:lt recur� ailm de � el

<metalioo. l)a1'ltJ(> pOl' (lQ�te II la 1l$l$ un yalOf' i1::tll:riw a ese mfnWQ. se

'asegutaba Ia iljezll del. �lU'ilbio Y 11,1 ;;ol'lMllvaci6n de· la ntoneda de ore. Habfa. en

<e�. el � (Ie artuillar if! �ci6n agrkoll*, sea "tUra! o miners, y Qbtltar
<1\ JbI;. el<;mtadWIl'l a lIl1(ei: remetaI> me�Ik$; si lie fijaba un tj� rmty alto 'Y, por
<<>trJ! parte, era�o aproximat'$!l, erde �le. al �ilmbiG nottnal de' 4S ).'l4mlques,.

,Sill etnllar.go; 1<)$ �entl;s 1)6$ au«>r� para P'I'!l$ar <lUI: et til» de la
� '* dttemi!t(l atbitrariam1mt;), $ill �1lIl' ttl � �udio dem<l$tl'a-
• ti"'h Y �� lit 1� atilm4 UI\ valor � Ii p¢!)iqu0S, (01'lIl) h� �ido 3®pta�e
.� tipO � l{} I) Z�I>_

-Les re$lll�d¢$ � de la OOI\vwsi.6n tr.�IIea. 1!<m f4\li1I1i1.de apr�.
<Desde I�, P\lO» � al �IQ de JI'$ ¢JCpO.rtI!ci6n<:$� lIU!tIIrlisuan® a

<'tIldi:>i un artltu10 euyo valor e�:tlJ<p .

•En c�t(l It �. ��Qa lnted(';j*'dt la ��, eIIo$ han
.$kll) t�tos. J}ue$ a lit Mw:C� litl �� lie ha Jiga® Ia �O!lftama en i�
�billdad tnii_ d. 1a lIloned..� lI$! Um\ �lnlllm ttl!trll:dlln de
.k>s- ci-CditOS; p� ,,1 resultiUlo tnberavt � elU �o etOft6miro, I$e! �­

<CU11imto � de ta p� �, a: lro'lI�a de lGS �"Om

.�a� 'del ttMlt6. Abwa bitn. $i Ja prtldl!¢cl6.n �;), .r� el VIi!or
"de �aci6n de I� �� J6que:u�i4 al ��de III wmret·

.�n..& �o, $I'�!I $It� ae pt�a un poco tr;h, no te�artI�
� ptlid1.1mln en "1l1)ttr� 13 peIIique$ Pot � <:l'lfllmo y d M'O $!I �, y WI.

�. qt1'e vimir e! <)ur,o�' ® �l. II � de f<>s. �_�� de
<hOrt<Jr de_�,

.Paia �r la ctisis. actUal, (fa de 18!}71. � I�sable � lIJ$'
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<inconvenient"" que tieae fa "C�O!l �taIi(a p2l1a 'tlIleStw Tegimen int",...."

'atmlent"ndo el £n-culall:te y reQrganillm® los eridltos>.
Para realizar estes proposites, propuse eli aquella epocllia creaci6n deun Ban­

co Hipotccarie y de Deposito.

BANCO HIPOT.I!CAI'UO Y oE oEPOSITO

,Las operaciones de esta nueva institl.lci6n bancaria, se reducen unicamente

-al prestamo de dinero can garantia hipotecaria y a la admision de depositos a pla- .

«20 0 en cuenta corriente».

-Si suponemos que toda la moneda en circulacion haya sido entregada por el

«Banco, par media de prestamos hipotecarios, es evidente que ha necesitado tener

-un capital equivalente al manto de) circulants. Entonces, todo nuevo prestamo
-que exceda al numerario en circulacion, volver� integramente al Banco en ca-

«lidad de deposito, EI Banco podra, par consiguiente, disponer para los nuevos

<prestamos, de estos depositos, rnenos la reserva que $€ juzgue conveniente para
«atender la mas alta fluctuaci6n del circulante-,

,EI nuevo sistema hipotecano quo ptoj)OMl'nQS, puede conciliarse con la mas

-amplia libertad bancaria, puesto que, lej<)s de coartar las transaocioces de credito,
<las estimula, suministramlotes caplta\es que nOW' ee mntovil>2aD en IQll booos>.

(Cuestion Economiea, l897\.

En €1 afio 1897, durante el regimen metl\llco d� 18 peniques, era indispensable,
para crear este Banco Hipotecario, corrtar con un Clt))ital efectivo equivalente a la

suma del circulante v de la reserva. Pero, en el actual regimen fiduciario, no se ne­

cesita de ese capital, pues basta que ill Estado conceda ill Banco el poder de ernitir,
con garantia hipotecaria,

Esta nueva situaci6n es la que consideraba, 10 afios mas tarde, en la siguiente
carta que dirigi a mi amigo don Raimundo d�l Rio, de la cual tomo los siguientes
parrafos:

<Como habras visto, en mi Estudio ]'tcon6rnico de hace 10 alios, se trataba

«le evitar la ruma de la conversion metalica disrninuyendo el costo de la produc-
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«cion nacional, mediante el incremento del -circulante y la reorganizacion de los

«creditos industriales».

,Ese problema se solucionaba importando el metalico necesario por medio

de un emprestito fiscal y transforrnando Ill. Caja de Credito Hipotecario, en tin

«Banco de Depositos y de Prestamo$ Hipotscarios-.
,EI problema actual, (1$07), as mucho mas ssncillo, pues el oro se Iue y la con­

«version se arruino, Anora se trata $610, de aumentar el circulante con -emisiones

« fiduciarias-.

-Para que una emision fiduciarla Ilene cumplidamente su destir.o, debe saris­

«facer las dos condiciones siguientes: 1.' E$.tar suficicnternentc garantida: 2.' Ser

«proporcional a las ne¢�$j,dade$; del clrculante».
«La primera <'<>Mld6n, s6io JiUede cumplirse, a mi juicio, Jigando la emision

«al eredito del Estado 0 bj¢l'l.at crWito< 2\irkoln -0 hjpotecario, que es el uniro so­

dtdamenre establecido en QiIe'-
«Respecro.a ilr �unda <)OIldlti6n. es e:ridenti! que . sOlo lJuede cumplsrse si el

«que "mite el p$\)E'! para �tl'e!jarlo a Ia. dre\I.�i6n, dispone, en cada momento,

,de two el nmnerano 'lue" eJl:cm al <;ircUlante, pses umcamente asi podra graduar,
«so Ia emision con telllcl6n a las eJl:igenc)!I$ reales de la circulacicn y no- se emitira

-si !lay numerario sobrante. .Btl, jlQt 10 tanto, illdispensable, ligar la instituci6n

«emisora a un Banco exclcslvamsnte dI! depositos>.
-Se necesita, PUe$, un 'Banco d$ Dep6sito y de Emision Hipotecana, para

«resolver el problema actual> (1907).

Diez afios despues, en 1917, redacte el siguiente memorandum que me pidio
un amigo para entregarlo a don Luis Claro Solar.

,EI actual problema sconomico, puede reducirse a "Ia solucion de los siguien­
«tes puntos: acumular el capital que necesita el pais para explotar su territorio y

«desarrollar sus industrias, Y conceder al publico el circulante en buena moneda

<de oro 0 de papel, qarantido en tal forma, que cuente COn la confianza de todos».

«Las operaciones necesarlas para resolver estos problemas, se reducen a la crea­

«cion de un Banco 0 Caja de Estado, que tsnga a su �argo la emisi6n d�1 papel
-moneda y .Ia administracion del fondo 0 riqueza que esta Caja debera acumular

'para poder mas tarde ,eallzar la anhelada conve�si6n metalica»,

-Se trata, ahora, de que esta Caja 0 Banco efecttie sus emisiones con garan-
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'tla $U4klente para Wilquistal'$$ la mntiama ljieJrera'. Fuera M'los forulos It;!$tina­
«des a la c-onver$i6n, ningnna garantia sera superior a la tierra misma, y es por eso

'q\l� las operaciones de esta Institucion deben reducirse unicamente al prestamo
<de dinero con garantia hipotecaria. Es decir, este Banco 0 Caja de Estado, vendra

'3 .reemplazar a la actual CajaH�ria.. ta qUI:- ya no prestai'll "n bonos, smo que,
-con ras nusmas lllIrantias can Q\:!e actealments concede sus prolstamos. data a sus

.clientes bilietes d�1 Estado, billetes suficientemente garantidos (on la propledad
.raiz».

-Para evitar que Ia emisioa de papel exceda a las necesidades estrictas del cir­

.culanre, bastara !;JI1e este Banco admit" de�s a plaw y en..cuenta c1)rriente,
abonando un intsres moderado, pues, sin dud.. , todo el numerario que supere

.a las exigencias del c,irculante, incluso las cajas de los Bancos particulates, entrara •

e), deposito a las areas de la CMt de Estado, en busca del interes ofrecido y -no se­

Ta �arie � aument\lr fa _iOn pa� efeetuar IQII llUe¥Os pre..t9JnOO,
pudiendo la Caiasacar de sus 'depositos las nuevas partidas de dinero que se soli­

citen-.

-La garantia de la emision ira, asi, en aumento creciente, puesto que los pr�­
tames hipotecariQS son, sin llU<ia, muy superiores al <:irelllante que necesita '€1

'P�!$: La confiansa' que inspirar'. fa Caja de ;E$tado, dismlnuira, por otra parte,
ese mismo circulante, ya que no bay raz6n alguna que pueda !levar a atesorar

-estos billetes-.

«La Caja, entonces, no necesitara, en ningfln caw, ermtir la totalidad de sus

prestamos, sino "I <!aIde> que n!� en S11 c<mtta del balance de' sus prestames y

de sus depositos"
-La Caja estara autorizada para hacer depositos en oro en Bancos extranjeros

"Y para invertir las amortizaciones y ganancias $1) pastas metalicas, capacitandola
-ast, � eiecta!U.' (lespues Ia �6n'_

,Estudiemos Mora, separadamente, los intereses de los prestamos, los inte­
reses .de los depositos y las amortizaciones-.

«Es evidente que conviene qUe los intereses de los prestamos sean 10 ma& baio
posible, con el �t1> de dismill\liT e� coste de 13 ptoducei6!!. IIgricola, � y
�abril>.

«Las industrias nacionales, contaran con Ia enorme suma actualmente inver­
tida en los bonos que, teniendo que buscar nueva colocacion, caera, en su mayor

-parte, en poder <I� 1� industria y (lei comereio, LD& capitales que"por pertenecee
<a instituciones () personas ajenas a Ia vida ootnereial, preneren la estabilidad del
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«bono, contaran siempre con las inversiones que les proporcionaran los bonos eOO­
«tidos por e1 Estado, Esta operaeion tenders a transformar los emprestitos exte­
-riores en emprestitos internes. No se oculta la benefica influencia que esto tendria
.sobre e1 cambio internacional.»

-Por 10 que respecta a 10& intereses que debe abonar la Caja a los depositos,
«conviene igualmente que sean bajos, COn el objeto de' no interrumpir la accion
<de los Bancos particulares. Este proyecto mejorara aim la situacion actual de los

-Bancos, permitiendoles obtener del publico mayores capitales para sus operaciones
«y disfrutar ademas de utilidades sabre $\1$ cajas, que no tendran que inmovilizar,
«colocandolas en-cusnta corriente en la Caja de Estado»,

<Las amortizaciones que ta Caie reciba de los prestamos hipotecarios, deben
• «convertirse en metalico, II fin de crear con los afios, los fondos que sean necesarios

'para efectuar la eeeversien, 1a qUi!- no debera realizarse, sino wando el cambio
-este a la pat o sea, cuando la pmduea6n <lei pais asegure 1" existencia de articulos
«Ie export.don que ha�n in.nel:ti8arih cl �odo de Ia moneda de .oro-.

«Las finaozas fistales debm C(lfi�r� absolutamente independientes de es­

«te Banco Hipotecario, de! eual el ;&tad¢ no sera sino uno de SlIe dientes. La au­

-tonomia de esta InstittICiM, bajo la Pl'Otecci6n directa del Cobierno, es la mas
,

«poderosa de las razonee para aaegurar su �xit{)>>,
«La Caja de Estado proc!uCira ciertamente, considerables utilidades anuales

'que. despues de forrnar el fondo de conversion, pueden considerarse como rentas

«generales de la Nacion, y aplicarse, en parte, a 1;1 proteccion directa de la agricul­
<tura, a la construcci6n de caminos, canales, ferrocarriles y puertos».

Tales son, en resumen, las ideas \'J1.Ie sostuve durante mas de 20 afios, hasta que,
en 1921, cuando el cambio baro de 1 peniques, me vi arrastrado a examinar el pro­
blema de estabiilzar el valor de la moneda nacional.

ESTABIl..IDAD PEL C;AMllIO

EI resumen de rnis observaciones, 10 oonsigne en una segunda earta que, con

fecha 2 de lunio delg.:n, dlrtgia don Rai!nundo del Rio. y de la cual copio los si­
gtrlentes pitrrafos:
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,N"amos, desde luego, el problema del cambia. EI pueblo pide a gritos que se,

-estabilice el valor de la moneda .nacional y el Gobierno 10 promete, pero nadie

'propone una formula digna ds estudio. A losumo se recurre a los aforismos de pro­

«[ucir mas y consumir menos: de aumentar las exportaciones y disminuir las im­

-portacicnes, y de reducir los gastos de la administracion publica',
«Sin embargo, si examinamos 10 que ha producido nuestro pais, _ vemos que

-no s610 ha sido suficiente para reparar ros destrozos de las guerras, de las revolu­

<clones y de los terremotos, sino que la riqueza mobiliaria y de construccienes se ha

·jncrementado en forma prodigiosa, La verdad es que, para producir, se requiere
.la aliansa del capital con e) tl'llbajo. y, 1ieHlO$ que en las mas importantes indus­
trias de cobre y de salitre, y aun en ciertos servicios publicos, solo el trabajo es

-nacional, y el capital, es, en sa mayor parte, extranjero-.
-De aqui resulta que s610 el costo deproduccion 0 del servicio, on cuanto de-

-peode del traoajo, queda en el pais, pero que los intereses y las iltilidade$ de los

capitales, tienen que emigrar».
«Si' pudieramos nacionalizar los capitales Invertidos en la produccion y ell los

-servicios publicos, es evidente que el saldo sed? a favor de nuestras exportaciones.
Pero esta es una utopia irrealizable para un pueblo que no na acumulado aun los

.capitales que necesita, yen el cual no se ha dasarrollado todavia el espiritu de tra­

ebajo industrial».

-Nuestra sitnacion financiera, respecto a los mercados sxtranjeros, esta, en

realidad, fijada por el vaior relative de los productos en Chile y en el exterior>,
-Se comprende, p. �" que si el cesto de �xplotad6n del salitre, en jornales,

transportee, derechos etc., ,,8 de $ 6 moneda corriente por quintal, no podria darse
a esta meneda eI 1Iitlm' k 48 pe!riqlle8, pues cestarta el quhltaI en Chile -u che­

lines, 10 que haria irnposible 5U venta en el exrranjero».

,Debt, pues, fijarse el va)Qr lie la mooeda na�l, de :modo que guarde re­

laci6n can el valor de exportaciQu'de maestros articulos, es decir, que si por un peso
de coste del producto en Chi�. se obtienea 10-'0 12 peniquea, puede enzonees B­

carse el cambio en 10012 peniques, pero no en 18 ni menos en 48"

-Bien mirado, me parece que 10 qu� importa no es tanto el va.lQr nominal en

peniques <\e nuestra rnoneda, sino la fijeza de ese valor, Es preferible establecer
an equivalente mas bien bajo, 'para que estemos seguros de que .el valor asignado
a la moneda no perturilara el comercio de exportacion. En cuanto a las transaccio­
aes interiores y a los jornales, hemos visto que no varian en proporcion con el

cambio, 1.0 que jnteresa es ]a estabilidad en I,.' rel.aci6n de tas entradas ron los gas-
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«tos de cada cual, y esto s610 puede obtenerse CO!) la fijeza en €1· valor de la moneda».

-Veamos, ahora, como puede resolvsrse est� problema. Supongamos, ante

<todo, que nuestros estudios nos han conducido a fijar en 12 psniques el valor de la

-rnoneda-.

«Desde luego, esevidente que, del valorque se obtiene par los articulos expor­

«tados, tiene que volver al pais, a 10 menos, el equivalents de los gastos de costo

'que se han heche aqui. Asi, p. ej., ,i. por up quintal de salitre se obtiencn 15 cheli­

<nes y se han gastado en Chile $ 6 de 12 d., tienen forzosamente que volver a Chile

,6 chelines por quintal. Los nueve chelines restantes, serviran para hacer los gastos

efuera del pais, cubrir los intereses y acumular las utilidades, y pueden ellos volver

..:0 no volver-.

<A cada articulo exportado eorresponde, pues, un porcentaje minimo de valor

'que tiene que vol,,€r a! );)a1s>.

,EI Estado puede estabJee,er 'Ilste 1)ot<:entaje, puesto que, oj esta faeultado,

'pam probiblr :ta exportoci<\n (I@ 4e;rt()$ 1!rtl�u!O$ 0 estanear SI1 comerclo, con ma­

<yor raz6n podra poner co�et {I Ja exportaclOO. PCI' otra parte, estas condi­

«ciones no seraa, en nillgtin case, I)n�, como V�1Il0$ a verk»,

,Glartlando todas ia-s Nnsiderar.iOM$ debkl;.... a1 ¢,Ipital extranjero, pode­

-mos asignar, p. ej., un 50% dec $11 va-lor a1 salitre, al cobre, y demas snstancias de

-extraccion; y un 80% a 10$ productos iiliti<::ola$ Y Jabrlles>.

«Si se aplican estos porcentajes a! valor de las exportacicnes del afio- 1918,

«cuyo resumen estadistico tengo III 1111 vista, llegamos a los siguientes resultados.

«Las exportaciones ascendieron a £ 59·91)0 000 d� las cuales 48.3 'millones, corres­

«ponden a industrias extractivas, Y 11,6 a las Mlicolas y fabriles. Segun esto, deben

«volver al pais, can los porcentajes antertores, £ 33 500 000. EI resto, de 26,4 mi­

«Ilones, puedeser empleado hbremente pot el COmerC1C;> de exportacion»,

«Ese mismo ano, el valor de las' importacicnes ascendio a £ 32 700 000. Par

,·10 tanto, los creditos obligados C!<t Chile, habrfan bastado para canceiar todas Jas

-importacicnes» .

<Sin embargo, para .asegurar el exito en 13. estabilizacion de la moneda, es .ne­

«cesario. restringir las operaciones del. cembio fiio, $010 a los articulos de primera

<necesidad y, ademas, aI servicio d� la$ deudas e�t�r!ores del Estado, de las Muni­

-cipaiidades y de las Empresas extranieras cue tengan" invertidos sus capitales

<en servicios publicos dentro (jet pals> .

.

-Este 'programa, que someto a tu examen, tiene; como yes, por unico objeto,



-sustrasr de Ia espeeutaeion eomerdlid una euota "'Iuitativa de las eli:pOl"tlldones
<para cancelar, a cambio fijo, las importaciones neoesarias-,

Ultimamente he estudiado mas en detalle, el movimiento economic" del pais,
y los resultados de tal estudio, pueden clasincarse en la forma siguiente:

1." Condiciones de nuestro comerclo internacional.

2." Fluctuaciones del cambio lntemacional.

3." Estabilizacion de la mOM&' naciona],

4." Letras disponieles para ma:n� ia iljeza del cambio,

s.. 0 Balance o comparacion entre lit$ letras qj8po.ubles y tas exigi<iasa <:animo

fijO.

6.0 Conclusiones,

CONDICIONES DE NUBS11'w COMERCIO INTERNACIONAL

Para fijar las ideas, observemos el movimiento de las importaciones en el pe­

riodo de 50 afios, 13{2-!921, y BU �elaci61l con las exportaciones nacionales, deacon­

tando el salitre, 10 que nos perrnitira COllOCE)!' la cuota (fll€ a este corre�¢ en ·Ia

cancslacion del saldo de importaciones, a partir de 1880. Deseontaremos tambien

de las exportacioncs, el exceso que en sstos iiltimos afios corresponde al cobre pro­
ducido por minerales de propiedad extranjera,

Con estas bases, he formado el Cuadro A en el eual se consignan, para cada uno

de los 50 afios, 1872·1921:

1." EI total de las importacionss ..nuales.

2.0 El valor de 10 exportado anuahnente en cobre y plata.
3.� EI {lareentaje de .importael6n qut represeota Ia mdicada "xportaci6n' de

cobre l' plata.

4." EI valor de 10 exportado anualmente con exclusion del salitre, yodo y eobre

extranjero.
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5.' 11:1 porcentaje que representan las exportaciones anteriores, con respecto
a las im�ciotIes del aiiO c�ndiente"

6.' £1 valor �xportado anualmsnte en salitre y yodo.
7." EI valor del saldo de las importaciones sobre las exportaciones nacionales

que se consignan en el numero 4.'

8. ' EI porcentaje de la exportacion de salitre y yodc, que corresponde al saldo
anterior.

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

EI examen de este cuadro, es realmente desconsolador. En eleeto, la exporta­
don del cobre y de la plata, que fJllctua alrededor de 50 millones Oro de 18 d. anua­

Ies, hasta 1$81, bajo a 20 millones en @1 periodo de 1888 a 1$94, y en esa cifra se ha
mantenido h$ta Ja fecha.

Este dee�':imiento en el valor exportado, no ha depsndido s610 d€l precio del
cobre, sino tambien de las cantidades exportadas, Asi, desde 1872 hasta 1886, esa

exportacion fluctua sobre 40 mil toneladas anuales; perc de 1886 a 1891, baja a

20 mil toneladas y se mantiene entre 20 y 30 mil hasta la feeha,
EI periodo de 1888 a 1894, es d� una crisis lamentable para la mineria nacional.

En 1894 el cobre bajo a £ 40, Y la plata desapareci6 de las. $xportaciones nacionales,
. Este decaimrento de la mineria, coincide con un crecBnt6 forinidabfe en 1$$

importaciones,
Las importaciones siguieron 1<'$ alternatives de las sxpcrtaciones nacionales

hasta 188,0; p�ro, desde esa fecha.. obedecieron al incremento de exportaci6n de.
bido al salitre. (Vease Diagrama N.' 1).

La exportacion de productos agrlcolas y de articulos manufacturados, 'no ha
llegado a constituir aan en Chile un �dadero comercio internacional. Estas expor­
taciones tienen un earacter de oportUnismo, ya que dependen mas de la situacion
de los mercades extranjeros que de la industria nacional,

Debe observarse que hasta 1883, los productos nacionales y la participacion
chilena en la sxplotacion del salitre, fueron suficientes para cancelar el total de las
importaciones. A partir de 1884, las importaciones exigieron ya al salitre, una cuota
que era sin duda, mayor que la participacion nacional en esa industria.

Desde 1&1.7. se hizo sentir en todo su valor Ia influenela de Ia riqueza sat>tr-.
.

tanto en el incremento de Ios gastos pUblicos, como de 10$ gastos privados, Las



importaciones, que en los 10 alios, 1872·1$$1, fueron de un promedio anual de 80,5
. .

millonesoro de 18 d., se elevaron en los 6 afios siguientes, 1882"1$87, a un promedio
de l�,5 millones, y alcanzaron a 136 millones, de 1$88 a 1S9(l.

Desde que se' produjo la alianza Franco-Rusa, en 1901, se inicio una dsmanda
creciente de salitre, que se acuso par el alza de precios. Asi, el valor exportado, que

habia ilio creeieade en un t4rl1\ino medio. de " milkmes a_lell, de 1880 II 1901,
subio a razon de 16 millones anuales de 1901'a 1907, a pesar de haberse conservado
casi constante el incremento anual de" la produccion de salitre, en los 27 anos, 1880-

1907, '3 razon de 51> mil toneladas.

Pero a partir de 1907, se produjo en la industria salitrera una verdadera crisis

de crecimiento,· promovida, sill duda, por Ia preparacion de la guerra mundial,
pues en ese afio se defini6 el antagonismo europeo entre la Triple Entente y los

I mperios Centralss,
La exportacion de salitre, de poco mas de 1 800 000 toneladas en 1907, subio

paulatinarnente a 2 800 000 toneladas en 1913. En estes seis afios, 1908-1913, el

cred:!l'liento anuai we de 100 mil toneladas,
Al mismo tiempo, desde �904, se producia un aumento sin precedentes en las

importaciones, que eran sin duda fomentadas por ios pueblos europeos, por medio
de franqaicias y � creditos b()Ygades, para. satisfl!¢ei las ambiciones oomerciales

cuya lucha se transformo ell la mas funesta hecatombe de la especie humana,
Si combinamos estas condiciones de! comercio ihternacional con el valor de

exportacion de nuestros productos, podremos explicarnos las tluctuaciones del

cambie,

I'\..UCTUACIONES DEL CAMBIO INTJ;:li!.NACIONAL

En el periodo, 1872-1887, en que la mineria nacional representaba un porcen­

taje apreciable en Ia cancelact(Jn de las ImjJortad�, el cambl!) sigui(> lltnsible-
•

mente las fluctuaciones del precio del cobre. (Vease Diagrama N:o 2).

Desde ]872 hasta 1878, el cobre bajo de £ 80 Il. £ 60, mientras la plata des­

cendia d� 60 d. la onza a 52 d.

£1 cambio b3jQ entonces a 40 d., 10 que hizo impost"!e conservar €I crrculante
de 48 d. De tal circunstancia resulto, en 2S de Julio de 1878, In ley de inconvert.bi­
iidad del billete bancario, El oro habia casi desaparecido de I� circu.acion desde

1877.



E! papeL �, .ie!lliQ �tiblEi'..�� JI(>l' au �� ej Vet­

d�� del d1m))il) �l,. Ew:> iil®edt � m �. Muc!arla

fU) $\\� por<»� ptOp�di'l1 � IJ �t. inIltit�ql.le Ia tWtIln.

N�� fi�!atias :eo hlln sqirldo .IaInU esa depr«mtlin � �

diUl del !!:stade,
Pol> � !le$� <Ii prOOl1lllgMll.la 1\\1)' de lw;oo¥l!!tibilid� el c;lln� bllJ6

a 'J7 d., pel'(> �ln embargo,.a !ille$ d. tee aft<) �� €1,39..6&4.

E:n M� <Ie 1�79, $$tlilR6l.$ Cuetra dt'l j>l\dft� v, �tooce$, 19$�nnlltl;.

res 'I la �tt�i4!l �! dreulllrtt&, q\l$ hahia q"edlldo ted�cl.dc a las $list_ ban·

eanas, bicieron l.nev'lta"ble qti�, en ro de Abrlf � 18'l9, se (ItIIit�" 6 nn� y

otrOl> t$tlto$, tn 26· <k �.

E! �. illIr� ira �ra. el!periment6 fruetuaci� (lilt 10 depflmier«!

basta 2.e <!, en Setietrthre (1) 1m•. perO $I.lbi6 II 36 (I .. a,sp� � Il>$ t� d<)

AngQtllO& Y Dolores.

Dude 1l*li!IA<lS del SO msi:a fI\� dd ln, 1a proJ-artgael6n dEi' Ia � to

deprnni(> a $0 d.; pero, deilde fiMS de!St, hatta nl'e$ &1 -83, M mantuvoliUredteot

d!': 35 d., a� 1M r��n de papel m«l$da Y r;\e·l3, �:\leva em»i6.tI de 28 tnlilQ!'lt$

en 1$8(l. &ta �·del ¢ambi()$e debiG. sin duda, it que el p-reci¢.iIcl �

se :l'QllilervO sobre }; 15!} Y iii dli ta pi1rta �bre $(I' d.

Debe. ��m !)re�e q� en 1(;>$ <Wo$. lS$2·lU:t, 1M �portll(IQtltl$ tlaclon�$

alcantaton 1.1175,5- "J 141 $6,$% de IWl inlPorl:$lc!ont$. CU� saldos�al �litre

s{>[o el44.9 V'�l :r.l.2% de SI.\$ �ac!ones rEi'spectiv$$ en tSOS ...

. La unii¢tmidad en at valolr {Ie- ].a moneda nat!wai, durallt'l\ U�, d�

Nov!.;'Il'lire d" 18&1 hata Dlrlwnbfe de 1883, i�4ujo II pensar en la CQIlYer&i6n me·

talita y. en e!e¢to. de$de Octubre. <ill l8S2 el Mil!istr� d$ t1a�nda ya habl:!b!l d�

volver al reg;imen met!licQ.
.

Sin dtl4a. 13:$ ell�ctatiVas de Ia$ grande$. rl(lum;ulle la zona salit�"". pemli•

.

Ue,on supolttr q\leel pals "'ol�ria Ilaflltal�nte II i\)rtlmar $1\ (aIj'lbW jnterll1lcl®li!.

Cual't(!o se dkt6la ley dt irIl;«We'ttibilidad. �n·l$78, el <;ambi¢tstal:$ II 4¢ Q.

y p9ct(a d�ir$l.\ que tiu�e los cinco allQS !!\itIJlIIlte.• fli1<:tl;1o altededw � 3$ d., y1l

que 111$. 4epre>tiones de lS� f lZSO �lall atrimnr;;e excl<.!sivamentt a innuen.eia

de la iNim"a.
E.� hocho$ �mQStraban que habtla �(6 que -el c.am� !lIlblera. Uti poco·

roM de 4 d" 'llmn4� (III 4(,i d., para qtIf)' 1.1.1 �jwad�n w.Jvi�rll a $ff lap\� <» 1878,

y .alil'l o;lt! 1$16, waJldI> (ir(uiaba la mored, de oro.
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N<;> era prudente, par 10 tanto, rebajar el valor de la moneda "I, felizmente, los

financistas de- liI8S :tIQ' wll'ieron'llI _dia diI 100 de 1$6,
5i durante los afios de 1882 "I 1883, se hubiera realizado la conversion a 36 d.,

su fracaso habria side tan inevitable como el de la conversion a 18 d. en 1898 .

• En electo, en 10$::\ anos 1884-1886, el cobrebajo a£,4(} y Ia plata a 45 <'.

La misma propor�i6n que ,h!ilbla eiistid'o entre la moneda de oro de 48 d. v la
rnoneda fiduciaria de 36 d., fue la del precio del cobre, que baj6 de £ 80 a £ 60;
y de 188{ a 1886, elcambio, siguiendo la proporcion del cobre, de 1; €0 a £ 40, b�6
de 3&<L II Z4 <l.

Se comprende que toda la moneda de oro de 36 d. se habria exportado can UII

cambio de 24 d.

Esle desccnso fQl'tnidable del cambio, � verifieaba !!in que se hubiera he¢ho
ninguna nueva emision de papel moneda. Tampoco se habia incrementado III deuda
exterior, que de 10€,7 millones de 18 d. en 1875, se habia reducido a �Z.3 millones,
en 1886,

En ese perlodo, 1SS4-1886. ;d ooore y la plata rcpresentaron Min 1'1 51.5% tie
las importaciones y, can los demas productos nacionales, ;'1 66%, de modo que el
saldo de las importaciones fue equivalente al 67% de ta exportacion de salitre.

Esta (UOta de �% era .sin dIIda, superipr a ia pllTtlcipad6n nadanal ea la In·
dustria salitrera. EI agio comercial pudo entonces desarrollarse, eontribuyendo a

baiar el cambia a 23 d., en Octubre de 1885, y a 21 d., en Setiembrs de 1886.

Durante los cuatro afios siguientes, 1887.1890, el cambio se mantuvo sobre
24 d. EheQbre subi6 ha�a £ 54., Con excepcion. del alza pasajera a £ 80 que expe­
riment6 M. t888, a causa del sindicato frances del cobre, Par 8U parte, Ia plata se

mantuvo sobre 45 d.

En este perlodo $I robre y }j! plata'repr�tan so!(}.;j 32% de Iall import�
y el 51.8% can 108 demas productos, de modo Clue el saldo de importaciones equiva­
Ie aJ 84,4% de la exportacion de salitre, Sin embargo, en este periodo se contrataron

emprestitos que, redueidos a oro <Ie 18 d., rej)resentan 36 millones -de pesos y QII.e,

estando destinados a eenstruir ferrocarules y obras publiCas, contribayeron a dis·
minuir el saldo de 1::1$ importaciones, Si se toman en cuenta esos emprestitos, el

saldo de las importaciones representa s610 el 72.3% de 1a exportacion de salitre.

ConViene recoo:lar qne, .;. A'bI:U de 1881, euando ell:llme> estaba a 23:625 d"

se iniei6 la politica agresiva de la Alemania contra la Francia, anunciandose ya, en

forma alarmante, el (tlturo conflicto europeo, EI cambia 811bi6, a partir del mes si­

guiente, a 2;:; d. No es Ei\lctIaiio que � capital, $iempre oelese de su seguridad, quisiera
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emigrar a los mercados americanos, 10 que pudc contribuir a tonificar nuestro cam­

bia intetnacional .

.

Durante los anos 1891 a 1894, el cobre volvio a descender de £ '54 a £ 40 y la

plata, de 47 d. a 29 d. EI camoio baj6 en este periodo, de 2.4 d. a 12 d.

£1 alio 1891, el cambio experimento una depresion especial debida a ta revolu­

cion de 7 de Enero, que 10 deprimio hasta is d. en Junio, pcro, despues del triunfo

de 1a revelncion, s\lbi6 a 22 do, a fines dei mismo afio,

En ese memento, Ia emision fiduciaria alcanzaba a 62 millones de pesos y el

cambio era el mismo que a fines de 1$90, cuando la emision no llegaba a 39,5 millo­

nes de pi!$os.
EI minimo de cambio en 1894, coincidio con €i menor precio d61 cobre y tambien

con la paralizacion de Ia, exportacion de Ia plata que, desde ese memento, deja de

figurar �m forma apreciable en nuestro comercio exterior.

En este periodo de cuatro afios 1891-189�, el cobre y la plata no reprssentan
sino el 20.1 % de las importaciones y, con los demas productos,. e1.48.8%.

EI �aldo de la$ importaciones equivale al �7.7% de la exportaeion del salitre,
pero ese porcentaie se reduce al 81.3% tomando en cuenta los emprestitos contra­

tados en ese pertodo,
Este gran porcentaje de la exportation salitrera, que se necesitaba para saldar

las importaciones, tenia necesariaments que deprimir el cambio, pues era muy su­

perior ala participacion que tenia el capital naeional en Ia industria salitrera.•
Fue en este psriodo y estando e1 cambio a 17.250 d, cuando se dicto la ler de

conversion a 24 d., en 26 de Noviembre de 1892, que ordenaba vender, a un precio
minrRlo 4e 10 pesos paoel,. \$0 mil IibrOlS mensuales, a partir de )!;Pero de 1893.

E1 cambio no tomo en cuenta esta ley absurda y sigui6 bajando hasta 15.250 d.

en Abril de 1893.
•

En 11 y 31 de Mayo de 1893, se dictanm nuevas leyes economicas que derogaban
la dictada 6 meses antes, y que fijaban para el I.> de JUlio de 1896, la conversion

a 24 d., estableciendose que, desde ell.' de Enero de 1897, el papel rroreda ';<jaria
de tener .curso forzoso.

EI cambio tampoco hizo caso de estas leyes, igualmente absurdas y siguio
baiartdo hasta ll�r, un an(t despues, €1> Mayo.de 1.8-94, a 11.250 d. y.se mantuvo

·\:Jaio 12 d. durante los meses de Junio, Julio, A�o;Jo y Seticmbre de .1894.
A pesar de esta situacion de nuestro cambio internacional, no se trcpi(o en

dictar, cuatro meses des.pubt, en H de PebF�"� de 1395, Ia ley tle C(mVer;i6n a 18 d.
Esa ley Iljaba ell.' de Junio del mismo afio para iniciarla.
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El cambitl obedecii> esta vel> a la ley dt .cooversiOn y se elevo. a cere" de 18 d.
ruant$tli� durante 37 1ll€S€S, entre 11.250 a 1'1.660 d., desde Junio de 1895
hasta Junio de IS98.

Dij$im',ciadamente, a partir de 1895, $€ inicio el descenso rapido en el precio
del salitre, que baj6 de 113 d. el quintal, en 1$94, a 89.25 d., en 1898, precio el mils
bajo que h<\ tenido en el mercado europeo.

Este decaimiento en el valor de nuestro principal' producto de exportacion,
hizo imposible evitar que emigrara el oro 0 $¢ le retirara de la circulacion,

Desde 1897, se hizo sentir la restriccion del circulante que determin6, en 11
de Jl<lio·de 1898, la ley de moratoria. En 31 (leI mismo nics, se volvia al regimen de
paw moneda, de curso forzoso, anl'lnci{ln� una nueva e ilusoria conversion me-­

. tal�.• l'l<Il'a el I.· de Enero de 002.

El C4lnbio no obeded6 a la nueva ley de papel moneda pues, si lIeg6 en Eri'€ro
• de li)99 11 12 d, volvio a subir a 16 d. a. fines d¢1 rnismo ano.

Esta elevaciondel cambio se debi6, sin duda, al alto porcentaje de las exporta­
ciones nacionales que, en 1898, 1899, alcanzaron al 75.9 y 59.8% de las importa­
clones respectivas, Se demandaba asi al salitre s6!0 un 27.2 y un 42.9% de sus. ex­

portaciones.
·En los siete afios, 1900-1906, el cobra experimento una alza hasta £ 87

en 1900. Per su parte, el salitre subi6 en ese anD a ·136 d.

Pero eI cobre exportado, ya no rep�senta!:>a en ese periodo de siete afios sino
el, 15.9%�·!as imoortacioaes y el total. de las el)'Ortaciones nacionales lleg.aba III
37.,;%, 'tt �o de ilhpoctacrones equivale ali$5A% de I"" exoorfaciones de salitre
en � penodo,

Este menor porcentaje, que, tomando en cuenta los emprestitos de 1905 1I
1906, se reduce a 58.8%, permitio conserver el cambio a un promedio de 15.67 d.
a pesar d� haberse postergado la conversion hasta Enero de 1905, y despues hasta
Junio de 1910, y de hab�rse elevado el cireulante fiduciario a mas de 80 millones., -' . "

de pesos.
En 16 de Agosto de 1906, tuvo lugar el terremoto que asolo las zonas r orte

y central del pals. La inflil)'ncia economica de ese cataclismo, se hizo sentir, sobre
tooe, ,poT el a1Za de la mano de oera en l�lIft�1!iguientes.

Mel perk>do de 8 aiios. 1907-1m4. d�hte '1ia plata no renresentan sino d
. 8,2% de 1$ ilnportacioJles y cl total de lOs �{)S naeronates, el 21).4%: E! saldo.

de il1lj)Qrtllciones equ�vale "188.6% de 1a exportaclM·de salitrey al 7�,. si se toman
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cel� 1$$ importadQ�.ll�d� 1!l1� �!ltlf la$ tnfIuenti;la d<l4 @)" (lel

�iO�, en Ja depr�.de IlUe$tra moneda,'_ �. �, a l)lIttif ,

de llm, las fh.IctuacioAeltdel� d&petiden $Qbre tDdo, � la defu:lencia 4c las

,�� na�p!IltIiC$li�r lai �$,� �o.¢$

� (:;u)tltt&J una deinan<ia fotzade Qe lttm a lQa p!Qp'*'ios ��

d�lo$p��,'
.

�a i'iiti!mi �clUti4\. M lilduddQ'a �)' �.pr.ogr«M�, J)I1rament� toot). .

'�Qc, &'I'I�l$'iiidulltrnt dtr'lit�.. ', ...... , '. '. .

-

".:

-
,

.'

A�'�l), eS �t» consi&rar �<te la �trla 1lI\iitrera e� la �
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favorable para mejorar el carnbio, Puede decirse aun, que suexistencia depcnde
de la baja misma.del cambia, pues �l e$te volviera, no digamos a 4� d, sino a 18 .d.,

. ."_- -._ ,

tendnan que paralizarse Ia mayor parte de las oficinas y reducirse la explotacion
a los callche£, de alta ley.

.

k:halltre �U.. produeto de poco valor, que yo, es impo,�i� 1M mercado,
ante ll1 �za del salitre sintetico, Pqr otra parte, el coste de �i&Il os rela­

tivamente elevado, tanto por la zona mhospitalaria-en que se recoge y prepara ese

producto, como por los procedimientos imperfectos que esa industria emplea, a

causa de lao situacion de monopolio mundial en que se ha desarrollado..

Por otra parte, las finanzas del Estado dependen, sobre todo, d� los derechos

que gravan la exportacion de salitre, 10. que impide suprimir esos derechos para aba­

ratar este 'producto de exportaci6n y m.jorar, en consecuencia, el cambio mter­

nackmaL

La .sllPl'isi6n de ese derecho penl'li.tirta, pmbabl.emente, m<t;iOl'at �1l'l1IDbK>
en 12 <1.

Esta situacion es, en realidad, contradictoria: pues, es de tOO,Q punto evidente

que, para msiorar el cambio, es necesario abaratar los articulos expertables y, no

cabe duda, que. los derechos de exportacien contribuyen a encarecer esos arttculos,

Para solucionar este circulo vicioso, es necesario proceder en forma mesurada

y paulatina, mejorando poco a poco el tipo de la moneda, disminuyendo en propor­

"cion ecnveaiente los derechos de exportaciQn, e incrementanda otros �hos 0 eon­

ttibucioi1es1;1\le puedan reponer las entradas fiscales que, a su vez, <;ie�n reducirse
en vista m Ill!> mayores economtas posiblee en los gastos publicos,

Veamos ahora. como puede establli�rse la moneda, dada la sitllaci6ri actual
de nuestro cornercio exterior.

ESTABILIZACI6N D�" LA, MONEDA NACIONAI.

La�. i1lmediat;> del probl_a. de ��ar eI 'I'aIox '!Ie la� Jl'acio..

nal, no pttede i>asarse, par ahora, en el aumento de neestras ex�il:JJW;.
Es neeesario antes, abaratar la prod1,lcci6n de los articulos exportables .

.

Tampeco. puede pensarse en d'Snllfiu\r. coercrt,vamente las .mportAdones.
Para dar estabilidad a la moneda nacfonal, eS

..necesario reducir 'la ftjeza del

cambio, solo a las importacibnes neeesarias y a los gastos liseales en el extranjero,
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El saldo de las importaciones, sean utiles o realmente superfluas, puede quedar
sometido <I las depreciaciones del cambio, sin arterar en forma sensible la economia

,

nadonat.
];1 ineremeni<>de las importaoorres snntcanas, nada importaria, si per au (a-usa

no bajara el cambio y se depreciaran, pot 1<;> tanto, los salaries del puebso,
Este estado de cosas ira cada dia empeorando, porque todas las riquezas del

terrltorio nacional son cedidas al capital extraniero, por la faita de capitales indus.
triales de que adolece nuestro pais. Resulta de aqui, que la t>roducci6n y, por 10
tar to las exportacior.es, pasan a marcos de 10$ extranjeros y que el COllEUlTJJ y, POe
10 tanto las importacibnes, quedan entre nosotros.

Tales la situacion a que es necesario, cuanto antes, poner termino, Sl no queremos
lleger a cambios de 4 y 3 d.

Para resolver este problema, basta independizar el cambio que correspondea 13

imPOrtaci6n de los articulos necesarios, del cambio que corresponde a la rmpor­
tacion de los articulos superfluos.

L¢ que mteresa al pueblo es que todos 10$ productos que necesita pueda ad.

quirirlos can una moneda de valor fijo. Es decir, que si un ldlo de azurar vale $ 1

no v.�lga manana $ 2. Por el contrario, nada importa que si se comJ)ll!ll' hoy un au­

tomovil de lujo en 40 mil pews, tenga mariana que pagarse en 80 mil.

Veamos, pues, s, es posible solucionar el problema en ia forma enunciada.
Para plantearlo, he considerado 'que las importaciones necesanae no crecen

proporcionalmente a la pohlacion, sino al cuadrado de ella. Las importaciones ne­

cesarias seran, en consecuencia, iguales al cuadrado de la poblaci6n multiplicado por;
cierto coeficiente, cuya determinacion $(1: efectua conociendo. por la estadistica, las

importaciones r.ecesarias en varies aft",. •

He llegad<> asi a determinar que ese �iente es iguat a nueve mi!lon�,
Sell(i.n esto, ei cuadrado de la poblacion en un alio cualquiera, multiplicado por nueve

millonesimas, expresara aproximadamente.» en pews oro de 18 d., la importacion
necesaria en ese afio,

Debo advertir, que entre los articulos importados de primera necesidad, he

eonsiderado:

1." El ganado vacuno.

:;." La mayor parte de los productos de la agricultura, con excepcion del tabaco,

S, � Los productos de las. industries alimenticias, con excepci6n del atucar

. refinmi!l. .
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4.' Los g.e�O!i y los hiles de algodQu, sl tocuyo y los sacos de granos, metales

y salitre.

5." Las herramientas para artesanos yIas maquinas de coser.

La clasifioacion de los articulos de primera necesidad, podra variar dentro de

un margen considerable, en vista del exceso disponible de letras qu� ofrece el comer­

cio de exportacion, como vamos a verlo mas adelante.

A las Ietras esigidas por la impertacion de articulos de prirnera necesidad, de­

bemos agregar las que corresponden a 10$ gastos fiscale. en el extranjero,
Este total de letras indispensables deberia incrementarse aun, primero, co las

•

letras que corresponden a los intereses de los capitales extranjeros invertidos en

servieios publicos como p. ej. los de Iii traccion y alumbrado de Santiago;

y segundo, con las letras necesarias al pago de.importaciones hechas par las empresas

que esten. directamente ligadas a la produccion de artieulos de exportacion, cuyo

precio sea conveniente abaratar.

No necesitamos calcular las sumas que corresponden a estas d"$ iiltimas par­

tidas de�tras, por cuanto el sobrante dlt 1M letras dispombles sera suficiente para

surninistrarlas,
De acuerdo con 10 ,anterior, he formado e) Cuadro B en el cual se anotan, para

cada uno de 10$ 50 anos, 1872-1921, 10$ datos y las estimaciones siguientes:

i.» La poblaelon.
2." La'S impQrtaciones necesarias,

3." Los' gastos meales en el exterior.

4." Las lstras exigidas por los numsros 2 y 3.

En el Cuadro C se indican para el mismo periodo de afios:

l. 0 Las impQ�coines totales.

2." Las importacwnes necesanas,

En e1 Diagrama N. 0 3, se establece la comparacion entre las importaciones
necesarias calculadas y las importaciones efectivas.

Las aproximaciones de la curva de importaciones totales a la de importaciones
necesarias, en los afios 1879cI898-1915, en que las importacionesse redujeron a 8U

- '
.

. " .

minima, a causa de la guerra del Pacifico, de la crisis de la conversion metalicay
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de Iii guerra mundial, dernuestran la exactitud retativa del calculo-de las ·importa·
don� necesarias.

Veamos ahora, cuales seran y a quesumas alcanzaran lag letras de que puede

risponerse para entregar las exigidas par las irnportaciones necesarias y par 10& gas­

tos �$cales en el extranjero, al tipo de cambia que se haya fijado para la moneda

D31:1onaI.

LETRAS DISPONIBLES <'AM MANTENER LA FUEZA DEL CAMBia

•

Las ietras de .que puede disoonerse para abasteeer las que �lciile:n las irnporta­

ciones necesarias y 10$ gastos fiscales en el exterior, emanan de dog fuentes diversas:

1.. Las Letras que dependen de las cuotas que llamare de -rsintegro», 0 sea Ia

parte del valor de la� �;qJortaciones qIIe tiene que volver al pais para cubrir los gastos

hechos en moneda eorriente.

2.· Las Letras que corresponden a los derechos de exportacion,

EI primer grupo de Letras esta ligado a la «cuota de reintegro- que la ley file
en ul\ arancel especial. en el cual.se indicara, para ;;iI.<la articulo �rtable, el PQf­

centaje de su valor que debe volver ai pais, 0 sea, $11 «cuota de reln'l!@gro,.
Perc como ·csa cuota debe canjearse par moneda nacional de valor fijo, es nece­

sario que el Estado determine el valor en peniques asignado a la moneda nacional,

LW. exportadores deberan caniear por moneda nacional de tipo MD, Ias- letras

eq1,l.i\>alentes a la -ceota de reintegro» que.se haya asignado a los articulos one ex­

portan,
Por su parte, el Estado entregara a los importadores de articulo. de primera

necesidad, las letras Con el valor de cambia que se ha fiiado a Ilmoneda.
51 se acepta, p, ei., el tipo de io d. por peso � moneda nadona! y se exporta

una partida de manganese estimada por 1a Aduana en 100 mil pesos de 18 d., S el .

arancel especial le asigna un 45% como «cuota de reintegro-, el exportador debera
entregar ai Estado letras por valorde sio 000 d., 0 sea £ 3 375 en canje de la suma

de $ $1 000 moneda nacional de 11) d.

Ptlr su parte, I9S iraportadores de .artfculos c;Ie primera llecesldad, podran ob-
.

tenet del Estado letras sobre Europa, a razon de 10 d.por cada peso de moneda na•

.

cional que Ie entreguen.



Para los efectos de este estudio, he fijadola cuota de reintegra para el cobre,
la plata, el salitre y demas sustancias de extraccion, en un 40%. y para el resto de

10$ productos agricolas e industriales de exportacion, en un 60%.
�¢specto al segundo grupo de letras dispombles, que corresponden a los derechos

de el(pOrta�i6n, basta para obtenerlas, establecer .que el pago 'de esos derechos se

haga en Letras sobre el exterior.

Como los productos que se exportan, forman creditos en ora. ellos pueden pagar
sus clerechos de salida en Letras, sin '1e�!!idad de someterse al agio del comercio
de�.

Per el contrario, los prQduct<lS que � In'IpwWt, e:;tabJuen ""biro" en oro•.<J.ue
esnecesano noaumentarron I05<l.eYeJ.'llQS, de� estoo fii�rse en rneneda corriente•

.

13:$$8 tmportaciones, sisonde primera neeesidad, pueden obtener las letras para
cancelar sus debitos en el extranjero, al cambio que ha fijado el Estado.

Con estes antecedentes, he formado el Cuadro .0. en el cual se indican para los

50 ai'ios, 1872-1921. los datos siguienUS:.

1,0 EI40% del valor en oro de 18 d. de la.s sxportaciones del cobre y de la plata.
2.' EI 40% del valor de las exportaciones de salitre y yodo.
$.' EI 60% del resto de las exportaciones,
4.' El total de la -cuota de reintegros o sea la suma de las tres partidas ante'

r�.

$..l.£ll; derechos de exportaci6n.
6,- Jil. t<>tal de tas teeras disponibles. o s.a la wtna de las partIda:; 4 y 5.

Determinada asi la suma de los credltos exteriores o tetras de que puede dispo­
ner el Estado, por las cuotas de reintegro Y·pOr lOS derechos de exportacion, es ne­

cesario comparar esa cantidad con el valor total. de.las letras que requiere la can,

celacion de obligaciones a cambia fiio.

aaJ.,aNCE. o CQMPARACION ENTRE LaS LI;;1'RAS DISPQNIBLES Y LAS EXIGIDAS A
...

. CAMBIO F1JO:

La elqlo.rtQci6n: total de carla ana;�mlltJa � Letras dispOnibles a ca�
ii� y un·saJdo de Le.ti'<!S 11';·ooinercID·libre.

I'I1r su parte, las Letras disponible$, .qua r$$U� dP iii <110m de remtegr». y
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de los derechos de exportacion, abastecen las Letras exigidas por .as importaciones

necesarias Y por los gastes fiscales en el exterior y dejan un saldo de Letras que e1

Estado puede enaienar en el comercio general, 0 bien adjudicar a cambio fijo a las.

importaciones de articulos que sean rsconocidos como de utilidad publica. A estas

Letrassobrantes .as llamare -Letras enajsnables-
Las tetras de comercio hbre y las tetras enaienables a cambro iljo, dehen sal­

dar el sxceso de las importaciones sabre las que se han considerado OOIllO necesarias.

Misntras mas grande sea el saldo de Letras enajenables, mas restringido sera

el agio sobre las Letras de comercio libre,

Para fijar estas relaciones, he formado el Cuadra E, 'en el cual se indican para

cada uno de 100 50 afios, 1812-1921, lo! datos siguientes:

1. 0 El valor total de las exportaciones.

2.0 EJ valor de 1M Letras disponibles, segun el Cuadra D.

3.' EI valor de 1M Letras exigidas, segun el Cuadro B.

4.' B:l valor de 1&$ Letras enajenables.

5,0 :€1 valor de las Letras de comercio libre.

6.0 EI saldo de Ills importacrones totales sobre las importaciones necesarias,

Begun €1 cuadro C.

7.0 El porcentaje que representa el valor de las letras enajenables, conrelacion

al eXC¢$Q de las importaciones totales sabre las necesarias,

El Cuadro E dernuestra que, ell los 15 anos, 1872-1887, los derechos de expor­

taci6n y las cuotas de reintegro no sen suficientes P!I!'A suministrar Jas letras eJ<iti.
das por las importacionss necesarias y por los gastos fiscaies en el exterior.

En efecto, en ese periodo, las Letras disponioles alcanzaron solo al 96,9% de

las Letras exigidas.
Pero a partir de 1887 yen los 34 alios, de 188& a 1921, las Letras dispooible$

no s610 abastecen las Letras exigidas, sino que dejan un sobrante equivalente, en

termino rnedio, a un 41.$% del exceso de las irnportaciones totaies sabre las nece­

sarias,

Las cuotas de reintegro mdicadas y los derechos de exportacion, no sOlo hebrtan

cubie�t¢ las importaciones necesarias y los gastos fiscales en el exterIOr, sino el 41,3%
. de las importaciones que no han sido consideradas como necesarias,

Por esto, puede e$tiUlarse que la clasificacion de Ios artfculos de primera nece­

sidad a(lmite un amplio margen, pUC$, en los 34 alIOs, 1888-1921, e\ exceso de las
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Letras disponibles, 0 sea tas Letras enajenabres, represents un 64% Clei 'Valor de las

importaciones que se han considerado como de primera necesidad en ese periodo
de afios.

CONCLIJ$10NES

El programa de restringir la fijeza del cambia a la cancelacion de las importa­
ciones de primera necesidad y a los gastes fiscales en el €)(terior, t.elldri. sin duda,
una influencia considerable en ia dismmucion de ras importaciones superfluas.

La fij�za del cambio dara estabilidad a todos los sueldos, que no quedarar, ya

sometidos a reducciones por depreciacion de la moneda, Esta circunstancia permiti­
ra fomentar las industrias nacionales y prever sus resultados ecoaomicos, 10 cual no

pue'e hacerse ahora, con una moneda de valor mestable.
Por otra parte, la reforma que he propuesto desde hace 27 anos, para nuestro

regimen hipotecario, permitira crear en el pais el verdadero capital industrial que,

en realidad, hoy dia no existe,

Ahara: 10$ capltates que no estan comtituldos por bienes rakes, $II dedican a

prestamos hipotecanos y a operaciones bancarias, 0 bien al juego de compraventa
de titulos de Bolsa 0 de conquistas de- azar.

Es contado el capital chueno invertido en la fabncacion y en el ccmercio, Ese

capital ha Ido aun disminuyendo en 13 rnlnerla yo en ias salitrera. y ell muy posi!lle,
que si continua la mala situacion econornica de la Nacion, caiga hasta la agncultura
en poder del capital extranjsro.

Para apartar cstas penosas previsiones, �lsisto en proponer:

1." La cr"llCiOn de un Banco de dep9sl'OO.y de emi� de billet<)S c1)n garantia
hipotecana.

2." La rmposicion a todos los articulos exportados. de una cuota de reintegro,
en Letras sobre el exterior; en conformidad a un arancel especial.

3." La U�""ci<>.n de un fltlmffO fijo <Ie. penfQttes a la_da naeiolla!. para los
efectos de canjearla por la cuota de reintegro de las exportaciones.

4." El pago de los derechos de exportacion en Letras sobre el exterior.
5." Et page de los derechos de irnportacion en moneda nacjonal.

6." La determinaci<>n de. 10. artlculQQ lwportados (h) primera nec�dad, 0 sea
los de consume popular y eonveniente.
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7. 'La 'entr�ga, pot parte ad Banco del Estado,' de las Letras correspondientes
. -',

a las importaciones necesarias, itll tipo de canibio de la moneda nacional.

8.' La. entrega de Letras, en la$ mismas condiciones, a todas las importaciones
que el risco declare como de utilidad publica.

9.0 La entrega de 4tras, en iguales condiciones, a las Empresas extranjeras
que desempefisn al� servicio p1l.blico, y por el valor justificado de suscompro­
misos en el .Itt�rior.

10. La entrega de Letras a cantbiQ fijo, alas Empresas nacionales que produz­
can arttculos de eX'Portaci6p, y))Or el valor .i\lstitkadO' de SUs importaeiones nece­

sarias,

11. La enajenad� de LeI:ras ql,l\l:, previa la reserva que 50 estime necesana,
el Fiko acn<ll'de enttegat> *1 comerdo hbre.

Et�ire ffiaf> mMldas �ata- a Iii econ9mia' naeionet, las ventajas
Sigu�wt:

1.' LM emlti(ln<)$ fi<,htciarl(i$ se redudran automaticamente a !as exigencies det

circasante.
2.� Las � fidU(;�ri;l$ qll<ll;!l'I!'an gatant�ada.;;, 110 �OJ;e. con el encaje de

pastas !IIetlilil:a$, sine ton i)l � !IIny 1I11�riQ'r <Ie la propiedad <a�.
3.' se ent�egaran a las intill$1riali de Pl'odu-eci6n fabril ¥ a las empresas comer­

ciales, todos los mill(lne$ �rl$tali#dO$ bO'y en los bonos hipotecarios,
4.' Se re<l'l\cira el inte� de los pr�tamo,s concedidos a la agricultura.
5.0 Se tendra Uti cambio t'ljo para los etectos de cancelar las importaciones ne­

cesarias y los gastoi fl$¢a1�s en el exterior,
6.' La tljeza del cambio �11 d $e��IO' de l� deuda extema: del Estado, eliminara

\IIlO de los motives de deficit del 'presupussto de ra Nacion.
7.' UIl cambio estabie, ptlrmitit'- prever el costo de las obras publicas y privadas,
8,' La €Stabilidad del cambio favorecera el comercio de exportacion, porque

fiia el (;0'8tO de producci611 de 10'$ articulos exportables,
9.' EI valioso contingents de 10$ capitales inmovilizados hDY en IDS bonos hi­

potecarios, �$tin1ulara el desarrollo de las industrias productoras de IDS articulos .

exportables,
10. Bajc la infinencia de la mayor prOd\lc¢!6n de artfculos exportables, ';1 tipo

de cambio que. corresponds ai Ilbre comercio de letras tendera, sin duda, a mejorar,
y'entonces poQr� darse a la moneda nacional un mayor valor en peniques.

11. Los perjuicios que el aumento de pentciues en el valor de la moneda nacional
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pueda causar a la industria salitrera, $�ran compensados con una reduccion pruden­
cial en los derechos de exportacion,

Estes son. en resumen, 10$ resultados d� los doe programas solidarios de reformar

el regimen hipotecario y de e�tabilitar llarcialrnepte el cambio internacional.
He considerado inoficioso indicar que las cifras estadisticas, que han servido

de base al presente estudio, no deben toma,s€ aisladamente, como valores exactos

y absotutos, sino que es necesano apreciarlas en $U valor relative de conjunto,
En tal sentido, ofrecen un fundamento solido a las deducciones y programas

que deja formulados.

Debe parccer extrafio, que no me haya referido �jno incidentaimente a las

finanzas fiscales.

Sucede ahora que. en seneral. 10$ que se ocupan de cuestiones economicas
concentran toda su atencion en las finanzas flscales. Sin embargo. la mayor parte
de los gastos fiscales, no tlenerninguna influencia sobre ei cambio internacional,

Los pagos en moneda corriente y gran Patte de 10$ gastos que se hacen en Oro den-
.

tro del pais. por contra to•• jlarantlas. sueldos 0 adquisiciones, no influyen en el va­

lor del cambio. 5610 cuandc el Fisc" necesita tomar letras sobre e1 mercado extran­

jew. puede afectar OR algo "I cambio intemacional. Ahora bien. si se comparan

los gastos fiscales en el exterior con las imp6rtacji»\es superfluas, que es necesario

pagar con letras sobre ei tJ(tfameto. se eonstata q� � sU)na de IcinB es imnensa­
mente mayor a Ia que �'I)! tl"lSCO para eI. �;o de sus obl�iones.

Ei espej>smo deshunhr�r <:Ie 10. riq� IIS1:al, en las cuestiones ccon(irnkas,
se asemej a aI prestigio qut adqt).iomln)O$. �bre1>de (",rtuna 'ante 1a.Opini(m pUblica.
cuando dictaminan sobre astip;t()S unancteroil.

.

Conviene, sin embargo. qUe la Qplni6n pUblica chilena se convenza de que las

finanzas de un gebierno, enormemente rico como el nuestro, no son, ni pneden ser

jamas, la causa del decaimiento economico del pals; y que los que pueden opinar
imparcialmente, no son 160 usufructuaries del desconcierto fmanciero, sino los que

comprenden que la riqueza depende del trabajo real y creador .

.._...........,........



�?4

COlumna 0
» 1
» 2
» 3

» 4

, » 5

�
» 6
» 7

» 8

CUAP:RO A

Anos,
El total de las importaciones anuales,
El valor de 10 exportado anualmente en cobre y plata,
EI porcentaje de importacion que representa la indicada expor-

taWm de oobre y plata.
.

. ,

El valor de 10 exportado 'anualmente, eon exclusion del salitre,
yodo y cobre extraniero,

El porcentaje que representan las exporiaciones anteriores, can

respecto a las importaciones del afio correspondiente.:
.

El valor exportado anualmente en salitre y yodo.
El valor del saldo de las importaciones sobre las exportaciones na­

ckmales que se e�nan en el ntimef<> 4.
El percentaie de la exportacion de salitre y yodo, que corresponde

al saldo anterior.

0 1 ,> 3 I 4. I 5 6 7 I 8
Afios Millones MilTones %

.

Millon-s I % Millones Millones
I %

18 d 18 d , 18 d I 18 d '18 6
i I

�

I
I

tWs 89,3 511,0 I �.4
I

95 6 Hn ,0 I I
�'.' . ... � ., ..

94.4 48.7 51.6 95 3 10l.0 I

i
" .

1874 .97.4 55,5 57.0 92.6 95.1 I , .. I1875 , 95.3 53.0 55.6 874 89.5 I
1876 88.2 53.4 60 5 I 85.3 96 7

I
' .

1877 73.0 46.5 63.7 , 69.4 95.1
1878 63,0 49,5 78 6 i 69.8 110.8 . " , . .. ' .

1$19 57,0 47.9 84.0 78.2 137 1 ,

1
1880 63,7 41;.2 72,5 61.0 95.4 27.0 2.7

I
10.0

1881 83,5 41.2 49.3 61.2 73.3 42.8 22,3 52,1
1882 107,7 52.4 48.7 81.4 75 5 58,5 26 3 449
1883 114.9 45 0 39.2 99.4 86.5 69.9 15.S I 22,2
1884 . 111.7 48.6 43 5 60.7 54.3 66.9 51.0 i 76.2
1$85 84,6 52.2 61. 7 69 1 81.8 39.1 15.5 I 39.6
1886 93,2 48.4 51.9 67.0 71.9 41.2 26 2 63.6
1$87 108,7 44.7 41.1 60.9 55.3 648 47 8 ·73.8

}= r
1'28.2 47.4 37.0 sa.o 64,8 U3 45.2 63.4
1'37.4 as 5 258 .M 1 46.8 73.2 7.3 3 100 0'

1800 143.3 $8.4 26.8 63.7 44 5 80,7 79.6 98.6
1891 134.4 30.0 22 3 686 52.0 70.1 65.8 939
1892 164.7 31.1 18.9 72.8 44 2 62.7 91.9 1466
1893 144.1 30.9 21.4 70.4 48 8 82.1 73.7 89 8
1894 115.0 20.5 178 58.1 50.4 94.0 569. 60.5
1895 146.1 19.7 13.5 45:0 30.7 \011 101.1 100.0
1'896 156.4 20.8 i3.S 64.6 41.3 ·1 9L8 91.8 1000
1m 138,3 18." l3.4 49.S 35.8 j 87.2 8SS 101.8
1898 102.3 23.2 22.7 I 17.6 75.9 90.5 24,7 r 27 3-
1899 106.3 22.6 21.2 53.6 59,8 99.5 42.7 1 42 9
1900 128 5 24 4 19.0 55.2 42.9 1112.5

73 :3 65.2
1901 139.3

i
26 5 19.0 I 59.2 42,5 112.6 80 • 71.1

1902 132,4. :is.8 18 0 57,5 43,4 128.4 74,9 58,3
1903 .142.5 21.7 I 15.2 51. 7 36.2

. j 144.4 90.8 629
1904 157.2 24.0 I

15 3 I 49,8 31.7 167.8 107,4 64.0
l905 . 1-88,6 2$.9 12.1 , 77.3 41.'0 189.5 111 ,3 I 59.8



�?4

COlumna 0
» 1
» 2
» 3

» 4

, » 5

�
» 6
» 7

» 8

CUAP:RO A

Anos,
El total de las importaciones anuales,
El valor de 10 exportado anualmente en cobre y plata,
EI porcentaje de importacion que representa la indicada expor-

taWm de oobre y plata.
.

. ,

El valor de 10 exportado 'anualmente, eon exclusion del salitre,
yodo y cobre extraniero,

El porcentaje que representan las exporiaciones anteriores, can

respecto a las importaciones del afio correspondiente.:
.

El valor exportado anualmente en salitre y yodo.
El valor del saldo de las importaciones sobre las exportaciones na­

ckmales que se e�nan en el ntimef<> 4.
El percentaie de la exportacion de salitre y yodo, que corresponde

al saldo anterior.

0 1 ,> 3 I 4. I 5 6 7 I 8
Afios Millones MilTones %

.

Millon-s I % Millones Millones
I %

18 d 18 d , 18 d I 18 d '18 6
i I

�

I
I

tWs 89,3 511,0 I �.4
I

95 6 Hn ,0 I I
�'.' . ... � ., ..

94.4 48.7 51.6 95 3 10l.0 I

i
" .

1874 .97.4 55,5 57.0 92.6 95.1 I , .. I1875 , 95.3 53.0 55.6 874 89.5 I
1876 88.2 53.4 60 5 I 85.3 96 7

I
' .

1877 73.0 46.5 63.7 , 69.4 95.1
1878 63,0 49,5 78 6 i 69.8 110.8 . " , . .. ' .

1$19 57,0 47.9 84.0 78.2 137 1 ,

1
1880 63,7 41;.2 72,5 61.0 95.4 27.0 2.7

I
10.0

1881 83,5 41.2 49.3 61.2 73.3 42.8 22,3 52,1
1882 107,7 52.4 48.7 81.4 75 5 58,5 26 3 449
1883 114.9 45 0 39.2 99.4 86.5 69.9 15.S I 22,2
1884 . 111.7 48.6 43 5 60.7 54.3 66.9 51.0 i 76.2
1$85 84,6 52.2 61. 7 69 1 81.8 39.1 15.5 I 39.6
1886 93,2 48.4 51.9 67.0 71.9 41.2 26 2 63.6
1$87 108,7 44.7 41.1 60.9 55.3 648 47 8 ·73.8

}= r
1'28.2 47.4 37.0 sa.o 64,8 U3 45.2 63.4
1'37.4 as 5 258 .M 1 46.8 73.2 7.3 3 100 0'

1800 143.3 $8.4 26.8 63.7 44 5 80,7 79.6 98.6
1891 134.4 30.0 22 3 686 52.0 70.1 65.8 939
1892 164.7 31.1 18.9 72.8 44 2 62.7 91.9 1466
1893 144.1 30.9 21.4 70.4 48 8 82.1 73.7 89 8
1894 115.0 20.5 178 58.1 50.4 94.0 569. 60.5
1895 146.1 19.7 13.5 45:0 30.7 \011 101.1 100.0
1'896 156.4 20.8 i3.S 64.6 41.3 ·1 9L8 91.8 1000
1m 138,3 18." l3.4 49.S 35.8 j 87.2 8SS 101.8
1898 102.3 23.2 22.7 I 17.6 75.9 90.5 24,7 r 27 3-
1899 106.3 22.6 21.2 53.6 59,8 99.5 42.7 1 42 9
1900 128 5 24 4 19.0 55.2 42.9 1112.5

73 :3 65.2
1901 139.3

i
26 5 19.0 I 59.2 42,5 112.6 80 • 71.1

1902 132,4. :is.8 18 0 57,5 43,4 128.4 74,9 58,3
1903 .142.5 21.7 I 15.2 51. 7 36.2

. j 144.4 90.8 629
1904 157.2 24.0 I

15 3 I 49,8 31.7 167.8 107,4 64.0
l905 . 1-88,6 2$.9 12.1 , 77.3 41.'0 189.5 111 ,3 I 59.8



575

=
- .

I M;I�)UeS
I

0 1 2 3 I 4 5 1 i �

e
A.f'i(JQ Millones Millones % Millones % Millones 1 %

18 d 18 ·d 1_�8 d 18 d IS d
I�

l I I I
,

I190$ \ 225 3 2:7,7 12.3 5138 26.1 216.3 1166.5 I 770
1907 293.7 \ �8 6 '(}.7 68.7 23.4 211.4 225 0

i
106 4

. 1908 297 3

I
28.4 I 10.6 91..4 ;)4.2 ?''l!l,7 17:;.9 77 '$

. 1909 262 1 27,0 10.3 89 0 34 0 217.4 l73.1 79.6
isio 297.5 . 24.6 S 3 8\) 6 30 2 239.2 207.9 86 9
19H 349() . 21.3 6.1 72.3 20 8 ,2671 2767 103.6
1912 3345 21.0 6.3 14.3 22 3 t 292.1 260 2 89.1

1�13
' 3:295: 21.0 6.4 615.3 I .19 8 ,320,0 2642 82.6

1 14. 269.11 21 0 7.8 70.6 I 26.2 I 218,1 199 2 ,913
HH5 153 2 21.0 13.7 57.5 1 37 f'

12444
95.7 39.2

19i6
.

222.5 2.1:0 9.4 79 2- I $56 300.1 143.3 39.
1917

j 355.1 21.0 5.9 114.5 ! ·32.2 484.7 2406 49
l\1l8 436.1 I 21.0 48 144.6 33 2

j
"', 291 5 5$.6

HIl9 4(Jl 3

j
21.0 5 2

I 1445

\
$6.0 127,1 256 8' 2OZ.

. 1920 1455 1 21.0 4.6

11640 3&.0 5356 291.1 541
1921 381.3 21.0 5.5 1290 33 8 287.0 252.3 87

8
I)

()

9

CUADRO B

rmpo*��'l
Gestes Letras

Anas Poblacion necesa rias Fiscales exigidae
Millone!ll Millonas l\1illcl1{js

18 d. 1$ d. i 1& d.
- j1872 1969000 34.9 8.0 4� 9

18'7::t 1 995 000 35 9 111 I 47 0
1874 2022000 36 � to 9 47.7
1875 .2 049 0(10 37 121 4ft 8
1876 2076000 38 8. ·11 5

I
50 3

1877 2117000 40.2 109 51 1
1878 2 159 000 41.!1 10 2- 52.1
1879

1
2202000 43.6 IQ 1 5$.1

1880 224,6000 45.4 9 8. 55.2
18$l 2291000 �7 2 10.3 57.5
1882 I 2337000 49.1 III 602
1883' 2383000 51.0 lD.S 61.8
1884 2. 433 000 j 53.3 10 $ 63.8
1885 2479 000 55.3 10 ;I 65 5
1$6 2 5Z, GOO I 51.4 10.5 67.9

im 2545000 583 12.8 71 1
::; 563 000 59 2 13.5 72.7

18$9 � 582000 59.9 15.8 75.1
1890 260(Hl(l(l 00.8 Itl4 71.Z
18\)1 2. 618 000 61.& 14.7 7<1.5
181)2 2637 000 62 5 16 3 78 8
1�3 2645000 630 17.1 80.1
1894 2664000 6$.11 17.9 818
1895 2 68S 000 64.7 2.0� 85.5



576

I
.

Impcrtacicnes Castes Letras
Atioe Pcblaclon neoeearlas Ftscales exigldas

Millones Mlllones Millones
- I IS d. 18 a. 18 d.

-

I I
1896 2712000 66.2 26.9 93.1
1897 2 753 O�O 6$.3 27 0 95.3
1898 27950 0 10.4 26.7 97.1
1899 2 SS1 000 12 3 25.7 98.0
1900 2880000 74.6 26.3 100.9
1901 2924000 76.9 26.5 103.4
1902 29690gg 79.3 25.8 105.1
1903 :3 015 0 $1.7 27.6 109.3
1904 S 061 000 84.2 24.5 108.7
1905 3107000 87.0 29.4 116.4
1906 S 155 000 89.6 34.7 124.3
1907 �202000 92 .. 2 32.7 '12.4.9
1908 , 24�OOO 1)4 I) 31.7 126.6
1909 3283000 97 :l 34.8 132.1
19m S321® 99 5

i
42.3 14l. S.

1911 3366 oco 102.5 54.2 156.2
1'912 3405888 104.2 I 51.4

•

•

155 P.
1913 106.1 5(1..2 156.9
1914 ��OOO :La:; 0 I 48.7 157.7
1915 3521000 in.e 41.0 158:.&
19H; 3560000 H3.9 46.7

'.

160.6
1917 3599000

.

116.6 I 45.1 I 161.7
19!.8 3637000 U$.9

I
45.9 164.8

1919 3676000 121.7 43.8 165.5
1920 3715000

I
124 1 42'.5 166.6

1921 3754000 126 9 I 46 1 173.
I

.

CUADRC> C

Importaclones .1 Importaclonea I
Saldo

Aace Tolt",les Neceeartae Importaciones
Millon.. 18 Q. Millones 18 d. Millones 18 e.

1872 89 3 I 34.9 54.4
1873 \)4.4 35 9 58.5
1874 97.4 $6.8 60.6
1875 95 & 37.7 57.6
1876 86.2 38.8 • 49 1
1877 73 0 40.2 32.8
1878 6$.0 41.9 21.1
1879 57.0 43.tJ 3.4
1880 (;)3 7 45.4 18.3
1881 8$.5 41.2 36.3
1882 107.7 491· -58.6
1883· 114,9 51.0 63.9
1884 111.7 5�3 58.4
1885 84.6 5 .3 29.3
1886 93.2 57.4 35.2



CUESTION eCQNOMlCA 577

Importaciones Impcrtacionea I
Saldo de

Afios Totales Necesarias Importaciones
Millones 18 d. Mlllenes 18 d. rvliUones 18, d.

1887 108.7 58.3 50.4
1888 128.2 59.2 69.0
1889 137.4 59.9 77.5
1890 • 143.3 60.8 82.5
1891 134.4 61.8 72.6
1892 164.7 £2.5 1(}2.2
1893 144.1 630 8Ll
1894 us.o 6,>,9 '51.1
isss 146.1 64.7 81.4
1896 156.4 66.'2 9(L2,
1891 138.3 88.3 70.0
1898 102.3 70.4 31.9
1899 106.3 72.3 34.0
1900 128.5 74 6 53.9
1901 139.3 76.9 62.4

.1902 132.4 79.3 53.1
1903 142.5 81.7 60.8
1904 157.2 84.2 72.9
1905 188.6 87.0 101.6
1906 225.3 89.6 135.7
1907 293.7 92.2 201.5
1908 267 ::. 94.9 172.4
1909 262.1 97.3 164.8
1910 297.5 99.5' 198.0
1911 349.0 102.5 247.0

. 1912 334.5 C04 2 230.2
1913 329.5 106 7 222.8
1914 269.8 100.0 160.7
191b 153.2 H1.6 31.6
1916 222.5 US.9 lOB 6
1917 351>.1 US.S 238.5
HH8 436.1 I UlL9 3l1.2
1919 401.3 121.7 279.b
!920 455.1

I
124.1 33LO

1921 381.3 126.9 254.4



!>7� LIlI$I;\Gt.RRIGVE

CUADRO D

Columna 0 Anos,
, 1 El 40% del valor en oro de 18 d. de las expcrtaciones del cobre y

de la plata.
> 2 El 40%. del valor de 1M. exportaciones cit: $alitre y yodo.
> 3 EI 00% del resto de las elqJOftaciones.
» 4 El total de la -cuota de reintegro», 0 sea la suma de las tre- par ti-

das anteriores,
.

.

» 5 LOS derschos de exportacion.
» 6 El total de las letras disponibles, 0 sea la SUIDa de las partidas s v 5.

0

I I r 2

t
3

I
4

I M�nes t
6

.

Aiioo- Mlllont, . I. M'illon� MiUones MiIJl)n(� M!llo!!es
, 18 II' 111 e. . 18 d. 18 �. 18 d . l$ d.

1872 21.6 0.0 25 0 46 6
I

1.0 47'6
1873 l(l.S 0.0 28.0 47 ;5 0.8 4$.3
1874 22.2 0.0 22.2 44.'lt o 6 45.0
1875 21.2 0.0 19.4 4().6 0.6 41.2
1876 21.4 0.0 WI 4().S 0.8 41.3
1877 113 (} O.G 13.7 32.3 0.1 .33.0
1878 19.8 0.0 12.2 32,0 0.8 32'.,3
1879 1:1 Z 0.0 18.2 37.4 0.9 38 3
1880 JS.5 10.8 89 38.2 3.1 41.3
1881 16.5 17.1 12.0 45 e 10.8 56.4
1882 21.0 23.4 17.4 61.8 17 3 79.1
1883 lS.0 28.0 32.6 7$.0 20.7 99.3
1884 19.5 26.8 7.3 �a 20.4 74.0
1885 20.9 15.6 10.1 4 ,� 14 9 1')1.&
1886· 19.4 16,5 112 41.1 12.0 59.1
1887 17.9 25.9 9.7 53.S 17.9 71,4
1888 19 ° 28.5 214 6$.9 26 1 95.0
1889 14.;:: 29.3 17.2 60.7 31.7 924
1890 14.4 32.3 15 2 61.9 35.0 96.9
1891 12.0 28.0 23.2 63.2 25.4 8$.6
1892 12,4 I 25.1. 25 0 62.$ 27.5 90.1}
1893 12.4 I 32.8 23.7

\
68.9 32.1 10}'O

1894 8.2 1 37 f3 .22.0 68.4 37.3 �\)5. 7 .

. 1895- 7.9 4{),4 15.2' @J, 41.1 104.6
1896 $.3 36.7 26.3 61,� 38.7 100 0
1897 7.4 34.9 18.5 60.8 36 5 97 3
1898 9.3 36.2 32.6 78.1 387· 116.8
l899 90 39.8 24.6 73.4 47.3 120.7
1900 9 8 45.0 18.5 73 3 50.1 123.4
1901 10 6 45.0 19 6 7$.2 44 .. 2 111'4
1902 95 51.4 '20.2 811 45,4 126.5
1'903 $.7 57.8 l� () S4.5 49 6 134 1
1904 9 IS .

67.1 15.5 92.2 . 50.9 1431
1905 9 6 75.8 I 26.0 101.4 . 57.4 158.8
1906 11 1 86.5 18.7 1115.S 60.2 1765
1907 11.4 84.6 241 120.1 56.2 \76 3
1908 11.4 91.1 37 8 140.3 69.2 209 5

..



Q

I
1

I
z 3 i 4

t
5 6

Atlos MillOne$ Millones MillQnes \ Millones
.

MiUOM$ MHlq.nes
18 �. 18 d. 18 d. '18 d, 18 d.. 18 d.

t

11�&.Q I
1909 10.8 87.0- 372 I 11.9 2i'J6 .11

.19;).0 9,8 95.7 39.6 1144.5 80..4 224.$
1911 8.5 H)6.8 30 ($ 1 145.9 8$.5

I
229.",

1912 8,4 1�6 8 $2 o IS1 2 8$0 242.2
1913 8.4 18.0 .2(L6 l$Q 90.1 253 7
1914 8,4 87.2 298 1254 6p.$ 191.9
1915 8,4 l)7S 21 :'9 128.1 68.7 I 196.8
1916 8.4 144.0 �9'

I
}i$7 S l02, '1 29(1)

1917 8.4 193.9 S6.� ass 4, 10.7.9 366 S
1918 8.4' 209.8 14, (292 ! 124 1 416.5
1919 8.4 50S 14.1 133,

\
30 6 163.9

1920 8,4 214.2 85.8 300.4 Hl58 414.
1921 &.4 114.8 64.8 1188 0 4� 3 2.20.

Columna 0
, 1
> 2
z 3
> 4
> 5
> 6

> 7

2
3

CUADRO e

Afios.
E1 'Valor de las exportaciones.
El valor de las Letras disponibles, segun el Cuadro 0,
El valor de las Letras exigidas, segun el Cuadro B.
EI valQt de las Letras enajenables.
:$J valOr (Ie las Letras de comercio libre,
Il:l saldo de las importaciones totales sobre las importaciones nece­

sarias, segun el Cuadra C,
El porcenta]e que representa el valor de las Letras enajenables,

con relacion al exceso de las importaciones totales sobre las ne-

cesarias.
.

.

e I 1 j 2 t 3
.

4- I • \ 6 1
AilOB Millones t Millones Mill(>nes. MilklUf';$j Mi-Hol'l.es MiJJ.oliOes .%

18 d, 18 d, III ct, 18d" 180, 18d,

I I j
.

�

1872
-

956 47.€ 42.9 4.7 4S,O 54.4' 8.6
. 1$73

.

95.:> 48,S 47,� 1.3 41:0
I

5$,5 2,2
1874 . 92.6 45.0 47,7

!
0,0 47.6 t 606 0.0

1$75 87.4 41.2 �9 8 0,0 46,2 57.6 00
1816 $,3 'loIS 0,3 6-,() 44 0 I 49 4 0.0

i��� 6\),4 $3,0 SL� 0,0 36.4 32.8- 0.0
69 8 32.8 52.1 I 0.0 37.0 21.1 0,0

im 18.2 38,S 153.7 0.0 39.9 3 4 0.0
88.0 41.3 $5.2. Q,a 4';;,1 18,3 O.

1881 104.0 56,4, 57 5

j
0.0 41.6 3�.3 O.

1$82 139.9 79 1 60.2 18,9 60.8 5 .6 32.
1683 14� 3 !¥.t.3 61.8 37,5 50,,0 6$.9 S8.
1884 122.0 14.0 Q3.S 10,2 4&.0 5$.4 t7.
1$85 108,2 131 5 65.5

j
0,0 46.7 29,3 0,

1886 lOS Z 59.1 67,9 0,0 49,1 35.8 O.
1$8.7 121>.1 11 4 71.1 0,3 54.3 50.4 0,

(I
<I
3
7
5
o
o
o



t..1JtS LA,<':h"RIUGUE

0 \ I
.

t�I�" 314!'51£ 7
Alios MiUones M� Mi116ne� Mi1iones Mjaoo� %,

IS d, 18 <{, , d, 1&<1,' 18 d, 150.

1888 154.3 9'.),{) 12, t ::2.3
.

5S . .3 $.0 ·�.3
181)9 139.3 9ZA 75,7 16 .• 4&.9 77.5 12,5
1890 144.4 96.9 77.2 19,7 47.5 82,5 23.9
1891 138.7 88,6. 76 5 12.1 50.1 72.6 .16.7

'1892 135.5 90.0 78 8 11.2 45.5· 102.2 10,9
1893 152.5 IOU) 80 1 20.9 51.5 81.1 25.8
1894 152.1 105.7 818 ·22.9 46.4 51.1 44..8
1895 153.9 104 (3 85 5 19.1 49.3 81.4 23 5
1896 157.0 100.0 93.). 6.9 57.0 90:2 76
1897 136.7 97.3 95 3 2.0 39.4 70.0 2.9
1898 168.1 116 8 97.1 19.7 51.3 31.9 61.7
1899 163.1 120.1 9$.0 22.7 42.4 34 0 66.8

. 1900
.

167.7 123 4 10� 9 22.5 44.3 53.9· 4�.11901 171.8

1119
4 II) .4- 16.0 52.4 62.4 2 .6

1902 185.9 126.5 105.1 21.4 59.4 53.1·
I 40.3

).903 196.1 134.1 10113 24.8 62.0. 60.8 40.$
lS04 217.6 143 1 108.7 34.4' 74.5 72.9 4,7.2

'1905 266.8 158.8 116,� 42.4 . 108.0 101.6 41.7
1906 . 275 1 176.5 124, 52.2 98.6 135;.7 $3.5
1907 280.1 176.3 124,9. 51.4 103 8 201.5 2&.5
1908 319.i 209 5 126.6 82.9 109.6 172.4 48.1
1909 306.4 206.9 132.1 74.8 995 . 164.8 40.4
).910 328.8 224.9 141.8 83.1 103.9 198.0 42.,0
1911 339.4 229.4 166 2 73.2 110.0 247.0 29 6
191? 383.2 24.2.2 1$$.6 86.6 141.0 230.2 $7.6
1913 396.3 25;> 7 1�6 (\) 96.8 142.6 222.8 4$,4
1914 299.7 191,9 157.7 342 107.8 160.7 21 3
1915 327.5 196.8 . lSg 6 38.2 130.7 31.6 120.9
1916 506.0 290 0 ).6 .6 129.4 216.0 108.6 1192
1917 712.3 366.3 161 7 204.6 346.0 238.5 85.$
1918 . 763.6 41() 5 164 S 251.7 347.1 317.2 79.4
1919 301.5 163.9 16$.5 00 137.6 279.6 0.0
1920 778.9 414.2 1�6 6 247.4 364.7 331.0 74.7
1921 433.8 220.3 1 3.0 47.3 213.5 254.4 �e 6
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