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Oscilacion de los cambios y depreciacion
de la moneda en Chile

1) Valores de la moneda y el cambio en Chile

El caso de nuestra moneda y cambios internacionales es la
mas clara confirmacién de conocidas leyes econdmicas sobre el
balance de pagos, la moneda y los cambios.

_Antiguamente sélo tuvimos en circulacién moneda metalica
de oro y plata.

El primitivo valor-de nuestro peso fué de 48 d.

Una ley muy conocida (Ley Gresham) dice que cuando hay
-dos monedas de distinto valor intrinseco, la de menor valor des-
plaza a la moneda de mayor valor.

Hemos advertido que nosotros teniamos en circulaciéon mo-
neda de oro y plata, calculadas en su ley de fino segiin cierta re-
lacién entre el distinto valor de un mismo peso de ambos metales.

Se produjo la baja mundial del valor de la plata. Entonces
resultd que un peso plata valia intrinsecamente menos que un
peso oro, siendo que ambas monedas tenian igual curso legal. Y
asi como hoy, cuando se acufian chauchas chicas desaparecen las
chauchas grandes, entonces desaparecieron los pesos oro.

Quedaba, pues, en circulaciéon los pesos plata, los cuales es-
taban depreciados por razon de la baja de la plata.

Asi, un peso plate que valia primitivamente 48 peniques
llegd a valer:

en 182 ... ... RPN 46 peniques
1873 ... JR Y 45
1874 e e 45
I8 e 44
1876 e 41
1807 e 42
1878 e 39

{contribuyé también a esta depreciacién la cantidad excesiva de
billetes bancarios en circulacién).
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En 1879, para subvenir a los gastos de la guerra del Pacifi-
co, se emitid por primera vez papel moneda fiscal (12 millones).
Las emisiones continuaron sucediéndose y la moneda continué
paulatinamente depreciandose. Ast, se tuvo, de cinco en cinco
afios :

Afio Millones papel moneda fiscal Cambio medio en

en circulacién efectiva d|$
(1879) 12 (inicial) 33
1830 19 30,8
1885 16,6 25,4
1890 20,8 24,0
(1804) 38,3 12,5

En 1895 se hizo una conversién metalica a 18 d. y el cambio
se mantuvo hasta 1898 por sobre los 17 d. Una crisis producida
en 1898, y una falta de stock de oro fiscal, obligd de nuevo a
emitir papel moneda y el valor del peso caydé bruscamente a 13
peniques. '

A partir de esa fecha hemos vivido en pleno régimen de in-
flacién monetaria.

Las cifras que siguen, sefialan, de § en 5 afios el valor del
papel moneda en circulacién y el cambio medio.

Afios Millones papel moneda fiscal Cambio medio

en circulacién. d|$
1600 50,7 16,8
1¢05 20,6 15,6
1910 150,3 10,7
1014 2249 8,9

2) La moneda y el cambio en los afios de la guerra

En los afios de la guerra se mantuvieron las emisiones.
Hubo sin embargo una cierta reduccién en los primeros afios.
Las cifras respectivas son las que siguen, referidas al 31 de
Diciembre de cada afio:

(3

Afios Millones pape! moneda Cambio medio anual
1014 224,09 8,0

1015 177,7 : 8,2

1916 178,9 94

1917 186,1 12,7

1018 227,6 14,6

1919 2507 : 10,6

1020 302,8 120

1921 320 8,0
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Conviene advertir que hemos considerado en este caso pe-
riodos de tiempo relativamente cortos (un aflo) y en los cuales
se han producido oscilaciones positivas y negativas del cambio.
Ello proviene del efecto circunstancial del Balance de Pagos,
de efecto mas intenso en este caso, por cuanto la guerra ha
producido alteraciones extraordinarias en las cifras determi-
nantes del Balance de Pagos.

Tenemos, en primer lugar, el diferente valor de las expor-
taciones de salitre. Asi, se ha tenido en esos afios las siguientes
cifras aproximadas del valor de la exportacion salitrera, en
pesos oro de 18 d.

Afios Toneladas exportadas Valor.de la exportacién
1913 2,7 millones 315 millones oro de 18 d.
1014 1,8 212
1915 2,0 233
1915 2,9 338
1917 2,7 478
1918 2,0 510
1919 0,8 98

- 1020 2,7 527
1921 1,1 ?

Noétese el alto valor de la exportacion salitrera en los afios
17, 18 y 20, asi como la crisis de exportacién en los afios 19
y 2I.

Siendo, ahora, dominante el salitre en el valor de nuestra
exportacion, la variacion del total de las exportaciones sigue
sensiblemente las variaciones de la demanda de salitre.

Los valores siguientes comparan las sumas de las expor-
taciones con las importaciones, para deducir de ellas el Balance
Aduanero, que es una de las partidas del Balance de Pagos.
Se dan las cifras hasta el afio 1920, inclusive, que es el dltimo
del cual la Oficina de Estadistica ha proporcionado datos com-
pletos y definitivos:

Afios Exportacién en millones Importacién en millones
oro 18 d. - oro 18 d.
1913 396 329
1914 299 . 289
1915 327 153
1916 513 222
1917 . 712 355
1918 763 436
1019 301 401
1920 778 455

1921 — —
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(Pueden compararse estas cifras con las anteriores del salitre
y deducir la influencia predominante de este producto en el
valor total de las exportaciones).

La diferencia entre exportaciones e importaciones nos da
el Saldo del Balance Aduanero. Para tener el Saldo del Balance
de Pagos serd preciso considerar ademas los empréstitos con-
tratados, sus servicios anuales, y las partidas invisibles. Des-
preciando estas ultimas (su cuantia es pequefia y ademas no se
consignan en las estadisticas) se llega a los siguientes saldos
del Balance de Pagos, que determinan los cambios medios anua-
les que se anotan. (El signo + corresponde a saldos positivos
—alza de cambio. El signo — a la inversa).

Afio Saldo del Balance de Pagos Cambio medio anual
milloues oro 18 d. en d|$

1913 + 37 90,7
1014 o 8,06
1015 4+ 144 8,25
1916 4+ 261 0,46
1917 4+ 327 . 12,73
1018 4+ 208 14,02
1919 + 139 10,50
1020 + 285 12,31
1921 ? 8,08

Puede deducirse de estas cifras que en cada ocasion que
desaparece el saldo favorable de la balan-a de pagos se produce
una baja del cambio. Inversamente, el saldo favorable mejora
el cambio. Asi, el afio 18 el saldo fué favorable y el peso llegd
a valer 14 peniques. El aflo 19 disminuyd la exportacién de
salitre, el saldo fvé desfavorable y el cambio bajbé a 10 peni-
ques. En 1920 volvid a crecer la exportacién salitrera, el saldo
fué favorable y el cambio subid a 12 peniques.

En el afio 19271, si bien no se dispone de los datos de ex-
portacidén e importacion, se sabe que la exportacién salitrera fué
menos que la mitad correspondiente al afio 1920. Esto permite
asegurar un saldo desfavorable en el Balance de Pagos. Ello
seria la causa de la baja del cambio de 12 a 18 peniques.

En el afio 1922 la exportaciéon de salitre estd “paralizada.
Los saldos del Balance de Pagos son intensamente desfavora-
bles. El cambio ha llegado hasta 5 peniques.

3) Expectativas

Pero la ley del equilibrio econémico ha empezado a actuar
reduciendo las importaciones. Por otra parte, el Pool de Sali-
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tre se va lentamente realizando, al mismo tiempo que la igual-
dad entre la depreciacion interna y externa de las monedas euro-
peas valoriza los abonos artificiales. Todo permite asegurar
que en el segundo semestre del afio en curso la industria del sa-
litre chileno podra renacer con la reanudacién de las demandas.
Tgual resurgimiento se ha producido ya respecto de la produc-
ciéon de cobre. ‘

El saldo del Balance de Pagos podra, pues, en el curso del
presente afio, perder su signo negativo. Ello traeria un mejo-
ramiento en el cambio internacional, marcando una oscilacién
favorable en la curva general de la depreciacion. ‘

Desgraciadamente la situacion de la Hacienda Publica apa-
rece tan critica como antes. Si bien una reduccién de las im-
portaciones favorece el Balance de Pagos, produciendo una os-
cilacién ascendente en la curva de los cambios, provoca, por la
inversa, una reduccion de las entradas del Estado incremen-
tando el déficit fiscal.

El presupuesto de 1922 ha sido aprobado por la Comision
Mixta con un déficit inicial de 70 millones de pesos en billetes
(recargo de 150 % para el oro), suponiendo todavia que la ex-
portacion salitrera sume 1.380.000 toneladas, cifra que nada
hace creer sea alcanzada. Si admitimos — lo que no es impo-
sible — que la exportacién de salitre alcance en realidad a la
mitad de la cifra supuesta, agregariamos al déficit inicial de 70
millones en billetes, la disminucién de los derechos aduaneros
de exportacidn, con lo cual el déficit total de la Hacienda Pa-
blica se elevaria a una cifra proxima de los 130 millones en bi-
lletes (con 150 9% de recargo sobre el oro).

Para saldar este déficit el Estado se verd obligado a recu-
rrir al impuesto y al empréstito interno o externo. Se com-
prende que el impuesto no podra de inmediato saldar el déficit.
El gobierno ha propuesto, desde hace afios, leyes de impuesto
cuyo. producto calcula en 40 millones en billetes. Pero esas le-
yes no han sido todavia despachadas, y si lo fueron, no alcan-
zarian a producir un efecto apreciable en el afio en curso. El
déficit de 1922 serd saldado seguramente en igual forma que
el déficit de 1921 (273 millones en billetes, de los cuales 136
corresponden a 1921 y 137 a 1919 y 1920, suponiendo en ambos
casos un recargo de 150 % para el oro). Como se sabe, se re-
curri6 tnicamente al empréstito, colocando una parte en el
pais y otra parte en el exterior.

Si el déficit de 1922 se salda con empréstito externo, se
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tendra un factor favorable en el Balance de Pagos, que se tor-
nara en seguida desfavorable con el mayor aumento en el ser-
vicio de la Deuda Externa.

Si se salda con empréstito interno y si éste se traduce en
emision de Vales del Tesoro y aumento de circulaciéon fiducia-
ria, se tendra, independientemente del Balance de Pagos, un
nuevo efecto de la causa antigua y permanente de depreciacion
de la moneda.

En resumen, mientras un mejoramiento en el régimen de
Hacienda Piblica no aumente la cuota del impuesto en el total
de entradas fiscales, el empréstito o la emision llenarin siem-
pre el defecto de entradas del Estado. La moneda continuard
sujeta a la ley general de su descenso, marcando el Balance de
Pagos solo las alternativas oscilaciones circunstanciales de su
valor de cambio.

Se comprende, que la fijacién del valor de la moneda sea
una necesidad simultinea con la normalidad de los gastos y
entradas del Estado. Sélo en este altimo caso es prudente la
la conversion de los billetes fiscales por medio de una Caja
Central o Banco de Emision, que transforme los billetes fisca-
les en billetes bancarios convertibles a oro. El Ministro de
Hacienda sefior Claro Lastarria ha enunciado (mayo ltimo)
su propésito de crear un Banco de Emision como parte de un
plan financiero de reorganizacién de la Hacienda Publica y de
fijacién del valor de la moneda. El plan financiero no difiere,
en sus lineas generales, del mismo que hemos precisado en nues-
tro anterior estudio (ntimero de marzo-abril de esta Revista).
En cuanto a la creaciéon del Banco de Emisién ello serd motivo
de un estudio especial que publicaremos en alguno de los nii-
meros proximos. '

Inc. Ra01, SiMon. ‘
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