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Un 51glo de deprecmcmn monetaria
en Chile

El régimen monetario existente en Chile no sufri6 variaciones durante la Co-
lonia ni tampoco durante los primeros afios de nuestra Independencia. Por este mo-
tivo sblo hemos considerado como antecedentes de este estudio, los valores de la
moneda desde 1830 hasta 1930, expresados de 10 en 10 afios. Hemos terminado
este periodo en 1930 por corresponder a esta fecha el final de los cambios libres,
es decir, del movimiento incontrolado de fondos con el exterior y de la importa-
cién y exportacién de mercaderias sin permiso especial. :

El Cuadro N.° I anota, para este periodo, el valor medio del cambio internacio-
nal, el contenido de oro de la moneda y las disposiciones legales relativas al régi-
men monetario vigente.

CUADRO N.° 1

VALORES DEL CAMBIO MEDIO ANUAL DE CHILE DESDE 1830 A 1937

Peniques |

Afio ‘oro CONTENIDO DE ORO Régimen monetario
por peso Gramos | Disposiciones Legales

1830| 44 1,69170 |Ordenanza de Indias Bimetalismo

1840| 45 1/4 1,43750 (24 de octubre 1834
1850 46 3/16 137257 | 9 enero 1851

1860| 43 3/4 1,37250 |28 julio 1860 Emision de billetes banca-
. | rios (1860).
1870 45 1/2 Ta moneda de plata des-
; , plaza a la de oro.
18801 29 1/2 . |[En 1878 se inici6 el régi-

. men de billetes fiscales de
1890 24 1/16 curso forzoso.
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(Continuaciéon del cuadro N.° 1)

Peniques v
Afo oro CONTENIDO DE ORO Régimen monetario
por peso Gramos l Disposiciones Legales
1896| 17 7/16 | 0549175 Ley N.° 277. . Desde el 1.° de julio de
~ \ 1805 se establece la con-
version a oro de los bille-
tes.
1900 16 4/5 ‘ En 1898 se vuelve al régi-
. lolos Lo 13/le) o men del billete fiscal in-
19200 12 1/ . A - |convertible.
1926 © 0,183057 |Decreto-Ley N.o 606, de|Por Decreto-Ley N.° 430,
' » 114 de octubre de 1925.  |de 21 de agosto de 1925, se
930 6 i3, establece el Banco Central
y el «Gold Standard».

A partir de 1931 se entra a un perfodo de cambios ficticios en el cual, por dis-
posiciones legales y ejecutivas, se disimula el verdadero valor de la moneda.

LaLey N.° 4978, de 30 de julio de 1931, establecié el Control de Cambios
Internacionales para disminuir arbitrariamente la demanda de moneda extranjera
y mantener as{ la equivalencia original de 821 pesos por délar. La ley N.° 5 107
de 10 de abril de 1932, completo la anterior y mantuvo anélogos propositos. Am-
bas leyes fracasaron en su objetivo original de mantener el valor de la moneda y
sélo dieron lugar a la pluralidad de los cambios reales, a la ficcién de los cambios
oficiales, y a la arbitrariedad en la concesién de los cambios para importaciones y
otros fines. Al decir arbitrariedad no empleamos esta palabra en un sentido doloso
sino en cuanto al hecho de que la persona que requiere cambios de la Comisién
respectiva, puede, a voluntad de ésta, obtenerlos o no obtenerlos. ;

En cuanto a la ficcion y pluralidad de cambios, las definiciones siguientes acla-
ran las ideas al respecto. ' '

1) Cambio a la par.

Resulta de relacionar el contenido legal de oro de las monedas, en la hipotesis
de que ellas sean convertibles a oro, o de que el oro se pueda adquirir conforme a
su equivalencia en moneda legal.

En el caso del délar y el peso, se tiene:

Un peso legal chileno contiene.............. 0,18306 gramos de oro
Un dblar contenia 1,50463 gramos, siendo de- |
valorado en 1933 a un 59,06%, conteniendo
oy dia. .. 0 i 0,88867 gramos de oro

Paridad del délar con el peso oro.. ... L 4,85 pesos oro por ddlar oro |
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Si bien tanto en Chile como en los Estados Unidos, la moneda corriente no es
convertible a oro, existe la importante diferencia de que 0,88867 gramos de oro
se compran en Estados Unidos con un délar billete. En Chile, en cambio, 0,18306
gramos de oro no se compran con un peso sino con algo mas de seis pesos.

2) Cambio oficial.

Es una ficcion que resulta de recargar en 3009, el peso oro. No existe otra
aplicacién préctica que su equivalencia con el recargo establecido sobre los derechos
aduaneros. En realidad, los valores que cotiza el Banco Central como cambios ofi-
ciales son una simple ficcién aritmética que resulta de aplicar el mencionado recar-
go a la paridad indicada en el pérrafo anterior. Asf:

$or0 § monedacte. | 0 $ moneda cte.

4 85 e
doélar oro $ oro délar oro

Anéalogas relaciones con el penique oro indican para el peso billete una equiva-
lencia de 1,5 peniques oro (6 d oro :4 = 1,5d oro).

3) Cambio estadistico.

Nuestra estadistica de importacién y exportacién se calcula reduciendo los va-
lores en délares a § oro de 6 d multiplicando por 4,85, que es lo que corresponderia
de acuerdo con la paridad de ambas monedas.

4) Precio del oro.

El precio corriente ‘del oro se basa en el valor de la moneda de 100 pesos. Su
valor medio en 1941 fu/é de 660,16 $ moneda cte, por 100 $ oro.

Si el cambio oficial fuese una realidad, este valor deberia haber sido de 400
pesos. |

5) Délar de exportacion corriente (25 §/délar).

Es el precio en moneda corriente al cual algunos exportadores deben vender
las letras originadas en la venta de sus productos a aquellos importadores que efec-
than ciertas importaciones permitidas a este tipo de cambio.

Actualmente (abril de 1942) las Gnicas transacciones a este tipo de cambio
son:

Exportaciones: Lana, 48% del valor |
Importaciones: AzGcar, gasolina, petroleo, aceites lubricantes y 659, del
' valor del algodon.

En total, el conjunto de transacciones a este tipo de cambios “asciende aproxi-
madamente a 23 millones de délares para las importaciones y 4 millones de dé-
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lares para las exportaciones. La diferencia se cubre con délares de impuestos que
el Gobierno vende al referido tipo .a fin de mantener precios relativamente bajos
para los productos indicados.

6) Délar DP (31 $/Délar).

Originalmente se fijo6 esta tasa para los doélares de «Disponibilidades Propias»
(no originados en exportaciones) a fin de evitar su venta clandestina en circuns-
tancias que todas las importaciones se efectuaban a 25 $/dblar. Hoy dia esta equi-
valencia representa el verdadero cambio de exportacion, sefialando la Gltima de-
preciacibn monetaria de 25 a 31 pesos por dblar. Su origen obedece al hecho de
que, primero los lavaderos de oro, en seguida las minas de oro y cobre, después
los agricultores, no podian atender las alzas de jornales y otros costos de produc-
cibn, a menos de que pudiesen obtener por sus doblares de exportacxon una equi-
valencia mayor en moneda corriente. |

7) Cambio negro.

Representa venta clandestina de moneda corriente derivada de remesas del
exterior no originadas en exportaciones, en moneda traida por turistas, y en otras
fuentes de secundaria importancia.

8) Cambios arbitrarios.

Resultan, para algunas compafiias, principalmente de salitre y cobre, de la obli-
gacion de vender al cambio oficial el equlvalente en ddlares de todo o parte de su
costo de produccion en Chile.

9) Cambios de compensacion.

Es el establecido en convenios especiales entre Gobiernos, sobre la base de
igualar las exportaciones e importaciones segin un tipo de cambio convenido.

10) Cambio de «Barter>.

Difiere del anterior en que el tipo de cambio se arregla directamente entre im--
portadores y exportadores, quedando asi sujeto a la oferta y la demanda entre los
paises respectivos.

11) Cambio de lujo.

De tiempo en tiempo, cuando cierta exportaciéon no puede soportar los costos
de produccion, se crea un cambio de favor segn el cual ciertas importaciones «de
lujo» deben efectuarse a dicho tipo més alto de cambio a fin de que el exportador
disponga de un mercado para sus letras més favorable que el corriente.
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Generalmente este tipo de cambio anticipa una elevamon sucesiva de los de-
mas cambios de exportacion.

12) Cambio compuesto.

Algunas exportaciones e importaciones se efectian parte a 25$/délar, parte a
31$/dolar y parte al cambio oficial. En ciertas importaciones parte debe pagarse
en dolares libres y parte en cambios originados en exportaciones a Chile del pafs
del cual se importa.

® k%

En resumen, el Control de Cambios ha establecido 12 diferentes tipos de cam-
bios, ha creado un régimen arbitrario de regulacién de oferta y demanda de cam-
bio y, con todo, no ha podido evitar, conforme se anota en el cuadro que sigue,
una depreciacién de la moneda a un sexto de su valor original establemdo en la Gl-
tima conversion al «Gold Standard».

Los valores del Cuadro N.° 2 contienen, desde 1930 a 1941 los tipos de cam-
bios principales, entre los doce ya enumerados que permiten evidenciar el proceso
secular de depreciacion.

CUADRO N 2

VALORES DEL CAMBIO MEDIO ANUAL ENTRE 1930 v 1941

Peniques oro | Gramos oro por |Precio de los 100{ Cambio oficial |Cambio de expor-
por peso peso pesos oro $/déblar tacion $/dblar
1930 6,00 0,183057 100 8122 8122
1931 5,00 0,153 ' 120 8,22 9,85
1932 1,47 0,045 410 14,05 33,40
1933 0,87 0,027 489 13,34 33,03 (1)
1934 L1 0,035 492 9,67 27
1935 117 0,036 487 1957 24,27
1936 Ll 0,034 562 19753 26,05
1937 L5 0,035 548 1957 25,08
1938 .15 0,035 524 19,57 24,97
1939 115 0,035 630 1957 24,98
1940 1,15 a 005 660 1957 2498
1941 095 (7) 0,029 659 19957 31,00 (2)

(1) Calculado sobre la base del valor del délar oro, de 1,50463 gramos hasta 1932 y 0,88867
a partir desde 1933, inclusive.

(2) Se ha anotado esta equivalencia en atencién a que la mayor parte del comercio interna-
cional se efectGa sobre dicha base.
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[ as dos Gltimas columnas del cuadro anterior corresponden a los valores anotados
por nuestra estadistica oficial. En realidad, seglin se ha explicado al definir los diferen-
tes tipos de cambios actualmente en vigencia, ninguno de ellos representa el cambio
medio, segln se le podia definir antes de la vigencia del Control de Cambios. Para
obtener el cambio real seria preciso promediar todas las importactones, exportaciones
y movimiento de fondos con el exterior, aplicando a cada transaccion el cambio res-
pectivo. El valor del cambio medio asi obtenido se encontraria, a la fecha, mucho
‘més cerca de 31 que la cifra cercana a 25, que corresponde al «cambio de expor-
tacién» que considera la estadistica oficial en su boletin de «Finanzas, Bancos y
Cajas Sociales» y en sus publicaciones mensuales de «Estadistica Chilena>.

También debe anotarse el hecho de que, hasta cierto Apunto, el mecanismo de
cambios, por el hecho de controlar la exportacién e importacién y el movimiento
libre de fondos con el exterior, separa temporalmente la curva de depreciacion in-
terna de la moneda con la curva de los cambios. El ajuste se produce finalmente,
en todo caso, ya que el tipo de cambio al cual es posible exportar guarda relacion
con el costo de produccién en Chile, v, de la misma manera, el precio en monedo
corriente de los productos importados afecta también el precio de venta de las
productos nacionales competidores. ' | .

El Cuadro N.° 3, que sigue, anota ciertos indices que reflej an la depreciacion de
la moneda en el interior. : .

CUADRO N.° 3

DEPRECIACION INTERNA DE LA MONEDA

Indice de precios al por mayor (1) \
Indice del costo de

Productos |Productos nacionales ; , v

nporedes o et la vida en Santiago jqrnal ’medio por

1914 = 100 Sl 9 lis D dia 3)
1930 196,9 166,9 107,9 ' 7,00
1931 193,5 152,2 1072 0,80
1952 390,3 230,4 sl 7,00
1933 730,5 3406,0 1415 -, ' 7,80
1934 Wl Ee 417 820
1035 ¢ 5917 343,3 144,6 . 930
1936 605,7 3796 156,3 ~ 11,30
1937 688,9 4546 1703 12,60
1938 673,8 400 184,1 14,16
1939 690,5 420,7 186,7 16,62
1940 7978 4041 210,2 20,23
041 e 96,2 54l 5 2420 24,98
1941
Base

1930=100 490,0 - 3220 224,0 . 357,90

(1) Base: 1914 = 100..

(2) Base: marzo de 1928 = 100.

(3) Direccién General de Estadistica. Boletin <Finanzas, Bancos y Cajas Sociales», jornal
medio efectivo en industrias representativas. Desde 1930 a 1935 seg(in datos particulares.
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Puede observarse en el cuadro anterior la correlacion desfasada de las curvas
de cambios, precios, costo de la vida y jornales. Como es natural, los precios de
los articulos importados siguen de cerca la curva de los cambios. Los precios de
los articulos nacionales, asi como el costo de la vida, guardan una relacién mas
directa con el indice de jornales, el cual, en los Gltimos afios, por el efecto de mo-
vimientos sociales, toma una mocién propia que excede en alza a los demés indices
e impulsa el movimiento ascendente de estos Gltimos.

Es légico concluir entonces que; si la balanza de pagos internacionales se en-
cuentra en equilibrio por el simple control de la exportacién e importacién (sin que
exista otra exportacion visible de capitales) queda entonces el alza forzada de jor-
nales como causa original del alza de los costos de producciéh vy, por consiguiente,
del mayor nimero de pesos que el exportador debe obtener del valor de su expor-
tacion. Como ya lo observamos en un parrafo anterior, esta necesidad de elevar
el valor del dolar obliga a la Comisiéon de Cambios a fijar, de tiempo en tiempo,
un nuevo tipo de cambio. \

Parece inutil referirse, en estas circunstancias, a la cantidad de moneda en
circulacién cdmo causa de la depreciacién monetaria. Esta causa ha existido en oca-
siones anteriores y puede volver a existir eventualmente. Pero, en los Gltimos afios,
‘puede mas bien afirmarse que el Banco Central ha ido retrasado respecto a la cir-
culacion efectiva en relacién con la demanda de la misma. Ni el Banco Central
ni la Hacienda Publica han sido causa reciente de la depreciacion monetaria. El -
aumento de la cantidad de moneda en circulacién ha sido forzado, en realidad, por
el alza de los salarios, que eleva los costos y precios y exige una mayor cantidad
de moneda para un volumen fisico de transacciones que se ha mantenido préactica-
mente igual.

Del mismo orden que el alza forzada de jornales y sucldos—que nada agregan
en conjunto al mejoramiento econémico de la poblacion asalariada, ya que ello no
eleva el volumen fisico de produccién—es la capitalizacién; no formada en el aho-
rro, de la economia nacional. Todas las leyes de fomento, basadas en redescuentos
en el Banco Central, nada pueden agregar como aumento del capital nacional, ya
que, por definicién, el capital no es otra cosa que produccién no consumida. Con
todo, no atribuimos por el momento especial importancia a tales leyes de fomento,
por cuanto el efecto inflacionario de ellas es menor que el efecto deflacionario de las
leyes sociales que han introducido el ghorro forzoso que se acumula en las Cajas
de Prevision, representando estas Cajas una poderosa acumulacion de capitales
efectivos, es decir, de jornales y sueldos no invertidos en . consumo. Este efecto
favorable de las Cajas de Previsién en nuestro régimen econémico y monetario no
ha sido del todo apreciado entre nosotros y, por este motivo, lo mencionamos in-
cidentalmente como un factor compensador de las leyes de fomento creadoras de
capital ficticio.

Un anélisis retrospectivo del cambio o valor de la moneda en el exterior mues-
tra una depreciacién continua al travas de todos los sistemas monetarios, ya se
trate de moneda metélica (oro y plata), de billetes de bancos privados (1860 a
1878), de biletes fiscales de curso forzoso (1878 a 1895), de conversion metalica
(1895-1898), de hilletes fiscales inconvertibles (1898 a 1925), de Banco Central con
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moneda convertible a oro (1925 a 1931), de Banco Central sin conversion de bille-
tes y Control.de Cambios, a partir de 1931.

En 100 afios (1810 a 1910) el peso chileno cayd de 44 a 10 peniques, precisa-
mente en un periodo en el cual la casi totalidad de las naciones del mundo, con
excepcion de la América Espafiola, mantuvo la paridad de sus monedas.

Atribuir esta depreciacién al papel moneda serfa confundir el efecto con la cau-
sa. En realidad, el papel moneda inconvertible, sea que se le denomine billete de
banco comercial, billete fiscal o billete de Banco Central, es una resultante de una
pérdida o insuficiencia de oro monetario en el pais que lo emite.

En Chile, como en toda la América Colonial, no se conocid, hasta la Indcpen-
dencia, otro régimen monetario que el de la moneda de oro y plata. El comercio
y el movimiento de capitales entre Espafia y sus colonias se efectuaba a base de
moneda metélica. y el saldo del Balance de Pagos entre Espafia y sus colonias
era, por lo general, desfavorable a éstas. Pero este saldo se cubria con exportacio-
nes de oro producido y acufiado en las mismas colonias. Asi, en los 200 afios an-
teriores a la Independencia no hubo en Chile depreciacion de moneda. En cambio,
la hubo en los 130 afios siguientes, a pesar del ensayo de todos los mecanismos
monetarios, llegdndose a obtener, finalmente, una moneda que, a la feeha, no es
mas que dos centavos de la moneda original. |

La razbén, como puede comprenderse, no es de orden monetario, sino social y
econdmico. La Independencia de América fué, a la vez que una «guerra», una <re-
volucion social>. En cuanto a guerra, agregb una carga exhorbitante a la débil
economia nacional. ya que el costo de mantencién, tanto del ejército colonial como
del ejército espafiol, se efectuaba a expensas de los recursos locales. Por otra par-
te, excepto la oficialidad espafiola, y una escasa fuerza basica, todo el ejército
realista era tan colonial como el ejército rebelde. La guerra de la Independencia—
con una duracién media de 20 afios—aniquil6 asf la débil economia de los paises
americanos. Finalmente, en cuanto a <revolucién social>, la independencia trajo
consigo la emancipacion de los esclavos, el levantamiento del indio y el mestizo, el
ejército permanente; las revoluciones y, consecuentemente, el alza forzada de los
jornales y el encarecimiento de la produccion.

El oro dej6 inmediatamente de producirse por cuanto su costo qued6 fuera del
alcance de los nuevos jornales. Se tenfa asi, desde luego, una razén econémica que
obligaria més tarde a la emisién de billetes. La «revolucién social> que impulsé la
Indepéndencia tenia, ademés, promesas que cumplir e idealismos que satisfacer.
Ios hombres que la dirigieron habian sido educado en los paises europeos y quisie- -
ron traer a América una cultura y bienestar que estos paises deseaban absorber
pero que no estaban en situacién de costear. Crearon asi necesidades y con ello
descontento, generdndose una tendencia constante al alza de salarios, los cuales,
al no ser compensados con una mayor produccién por habitante o con un mayor
precio en el exterior de los productos exportados, debia inexorablemente ajustarse
con una depreciacion de la moneda.

El afio 1920 triunfé en Chile una segunda revolucién social, aunque esta vez
dentro del procedimiento electoral. No hubo una guerra que pagar pero si hubo que
soportar el costo de una legislacién avanzada la cual elevo los salarios a valores
incompatibles con la exportacién. A pesar de que, desde 1926, se tenia un Banco
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Central de emision con una organizacion casi perfecta, apenas paralizada la corrien-
te de empréstitos externos, la moneda chilena sufri6 una caida a la sexta parte
de su valor. No bast a detener esta caida la supresién del servicio de la Deuda
Externa, ni el establecimiento del Control de los Cambios, ya que la causa prima-
ria de la depreciacion fué la necesidad de restablecer los salarios a un valor com-
patible con un costo de produccion capaz de permitir exportaciones.

Si Chile hubiese podido recibir, hasta 1850 6 1860, es decir, antes de la trans-
formacion industrial de la producciéon, una masa suficiente de poblacién blanca, es
posible que su progreso econdémico hubiese alcanzado por si solo el nivel de cultura
y de «standard de vida» que artificialmente se ha tratado de crear mas tarde. Es
decir, se hubiese formado tal vez el capital necesario para mecanizar el pais, repi-
tiendo el fenémeno operado en los Estados Unidos, con lo cual la capacidad de
produccion hubiese aumentado en varias veces, haciendo crecer paralelamente, de
ese modo, las necesidades creadas por la cultura y los medios econémicos para sa-
tisfacerlas. Desgraciadamente, ya es tarde para ello. La inmigracién, a la fecha, es
un problema y no una solucion, pues la producciéon depende hoy dia de las insta-
laciones mecéanicas y no del nimero de habitantes. (Se produce, a la fecha, 10 to-
neladas por habitante en Estados Unidos y 2 toneladas por habitante en Chile).
A menos, por lo tanto, de que Chile reciba una inmigracién de capitales que per-
mita desarrollar la produccién meécéanica, se continuara dando satisfaccion aparente
a las neeesidades de la masa asalariada por medio de una legislacion social que
continuard elevando los sueldos y jornales en el nimero de unidades monetarias,
pero que continuaran siendo iguales en poder adquisitivo, por efecto de la depre-
ciacion correspondiente de la moneda nacional.



