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ANVERTENCIA PRILIMINAR.

Hasta hace poco (Reforma del Plan de Ensefianza en la Escuela de Ingenieria)
los estudios de caracter econGmico no Aguraban en la preparacidn del ingeniero.
Sin embargo, en la vida praciica, la [ase econémica v particularmepte monpetaria
de cada obra o problema de ingenieria es tanto o nas Luportante que la parte téc-
nica de la obra misma.

Por otra parte, el porvenir de la ingenieria estd priscipalmente ligado al desa-
rrnllo de las Obras Pablicas (puertos, ferrocarriles, camiros, etc.) y éstas a la situa-
cion financiera del Estado, Por lo tanto, ningGn ingeniero debe descopocer la situa-
tion financiera de su pais, ni meros la evolucion del  valor de la moneda, que es la
nedida de todos los valores, Inualmnente, s0lo del estudio de las condiciones v fenéd-
menos econdmicos generales v locales se puede deducir si ura obra de ipgenieria
es 0 po realizable.

Los feudmenos econdnicos son en si mismosde un [Eeil corociniento. Por 1o
ceneral se reducen a la aplicacidu consciente de pocas v deteriinadasleyes. El res-

to corresponde al sentido comin v a la seleccidn de los dalos estadistices.
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El presente estudio,-—que pudiera parecer original v exirafio respecto de la
indote general de los demas trabajos publicados en los - Anales del Instituto de In-
genielos , ¥ que solo se reduce a la exposicidn 18¢ica de datos de facil obtencidon—,
tiene por objeto presentar en toda su efentifica sencillez ¢l, a primera vista conpli-
cado, proble na de los canbios internacionales,

1) FUENTES DE RECURSOS EN FEL CASO DE UNA CRISIS FISCAL,

El primner efecto de las crisis fiscales se {raduce siempre en depreciacién de la
moneda. Ello es léuico. Cuando un gobierno se encuentra con un déficit en su ejer-
cicio financiero, o bien cuando necesidades imprevistas exigen un desembolso ex-
traordinario de dinero, se le ofrecen en general tres fuentes de recursos. Ellas son:

1Y El aumento de los impuestos;

2) Los emnpréstitos externos o internos;

3) La emisién de papel moneda.

Segfin cual sea la capacidad o energia financiera del gobierno sera la fuente de
recursos gue se escoja. Asi, la reciente guerra europea fué especialmente fnancia-
da: en In¢laterra por el impuesto, en Francia por el empréstito, en los Impérios
Centrales por la emisién. El efecto de cada uno de estos métodos predominantes pue-
de obscrvarse en la depreciacion de las monedas respectivas: de 307 en Inglaterra;
de 507, en Francia y depreciacién casi total en Alemania, Austria y Polonia,

El impuesto—que lézicamente deberia ser el método preferido—no siempre
es facil de aplicar. Se requiere para ello energia, prevision y conocimiento de la capa-
cidad tributaria del pais. El empréstito es dificil de oblener, sobre todo en los casos
en que la situacidén econdmica del pais aparece peligrosa. Por lo menos se puede
decir que existe un linite para el crédito que corresponde a cada gobierno, La emi-
sién de papel moneda, en cambio, no exige esfuerzo financiero de ninguna especie,
ni tampoco epergia de gobierno, ni menos conocimiento de la situacidon tributaria
del pais. Respecto del inpucsto tiene la aparente ventaja de no ser una carga sobre
el contribuyente, por lo menos en el primer momento. Respecto del empréstito
presenta la olra ventaja de no necesitar un crédito exterior ni un examen de la sol-
vencia del Estado solicitante. Ademas no se paga interés, v su amortizacién o conver-
sion puede ser de plazo ilimitado. Finalmente, es también ilimitada la cifra de la
emision, Esto explica por qué razém los malos gobiernos resuelven sus crisis financie-

ras con emisiones de papel moneda,
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2} MEDIDA DEL VALOR DE LA MONUDA.

Cuaido un pais tiene en circulacién moneda de oro, la moneda posce un valor
intrirseco, un valor prepio que se mide por el valor de la cantidad de oro en ella con-
tenida, Siencdo ahora el valor def oro pricticamente constante al través de los afios
ien realidad varia en algo de acuerde con la mavor o menor produccitn de
oro) el valor de los productos o manufacturas expresados en moncda de oro so-
In varia Jde acuerdo con las leyes de oferta y de demanda y con el costo de produccidon.
Nointervicne, paes, en su valor, el valor de la moneda.

Pero desde el momento en que la moneda de oro se reesnplaza por papel, desa_~
parece ¢l valor intrinseco de ella. Si no fuera porque el billete es de curso forzoso, ¥
s & si e nisidn no estuviera licada ura fe innata en las promesas del Estado, el pa-
pel 1 ala valdsia. Sin embargo, en los casos en que la esperanza de conversién me-
tafli-a sv aleja definitivamente, v en que el desorden de la Hacienda Pdblica va exi-
giendo cada vez nuevas emisiones de papel, éste termina finalmente por depre-
ciarse casi en absoluto. Tal fué el caso de los green backs, emitidos en Estados Uni-
dos durante Ia guerra de Separacién. De los asignados franceses durante la Revolu-
cid; el billete inglés en las guerras Napolednicas; del rublo ruso, del marco polonés,
de la corona austriaca, en la guerra actual; de casi todos los paises sudamericanos en
los dlti wos cincuenta afios; y 1al serd, por dlikmo, el caso del peso nuestro si una
reforma en nuestro régimen de Hacienda Piblica no nos detiene en la pendiente
financiera en que venimos descendiendo.

Dejando un lado los fenémenos de cambio iidternacional, que analizaremos mas
adela..te, la depreciacion de la moneda fiduciaria se mide por el alza de los valores
adquiridos por su intermedio. En otros paises se mide el valor de Ia moneda por me-
dio de los index-numbers (nitmeros indicadores) utilizados por primera vez en In-
glaterra por Sauerbeck, v hoy de uso generalen las estadidticas econOmicas de to-
dos los paises (excepto Chile v otras nacionesen que no se efectdan verdaderoses-
tudios econdmicos). Los nameros indicadores calculan el costo medio de la vida, dedu-
ciendo un precic medio de cietto nitmero de articulos (60 mis o smenos) a cada uno
de los cuales se aplica un coeficiente que revela su importancia en el consumo, Asi,
calculado el niimero indice para un cierto niimeros de afios, se llega a obtener una
verdadera escala de medida del valor de la moneda, o, reciprocamente, del costo
de la vida,

En Alenania, por ejemplo, los nameros indices sefialan una variacidn inaxima
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de 160 a 121 en los 20 anos anteriores ala guecia, v de 100 a 1520 desde 1914 a 1921,
indicando este Miltimo incremento la elevacion del costo de la vida ep relacion con la
depi eciacion de la moneda, el marco. (El ninero indice se elevard todavia résen
aquel pafs, puesto que la depreciacion interna de la mopeda es posterior a su depre-
ciacitn externa, pero tierde fatalmente a igualarla en un plaze deter nicado).
J. Mayrard Keynes, enun estudio reciente destinado a la Conferercia de Genova,
ba calculado la depreciacion exterra de la poreda alemaca en tres veces su de-
preciacion interna.

El cuadro que sigue, tomnado del Cours de Science de Firances de Gas-
ton Géze, profesor de la Universidad de Paris ,sefiala el crecimiento de los v teros

indices en Francia, Inglaterra, Italia v Estados Uridos.

Abo Francia Inglaierra Italia Tstados Ul idos
‘Egladistica)  (Sauerbeck) 1Bachiy iDur

1901 10 100 100 1C0 10O

1914 116,8 1175 1C0 112,35

1915 163,7 1458 163,4 117.4

1916 2288 2027 260,5 132

1917 3152 240 373.3 2023

1918 101.8 266,1 5172 2135

1919 46,9 287.1 137.5 223,6

Para Chile se tendria los valores siguientes, referidos al afio 1913 cono ni-
mero de base:

Affos Nareros Afos Nirero-
indices indices
1913.......... 100 1918. . ... .. 131
1914, ... ... .. 1C6 1519.. ... .. 145
1915, .. . ... 114 1920. . . ... 180
1916, ... ... .. 115 1921, ... ... .. . 165
1917.......... 123 1922 ....... 185

L’Tlustration Economique et Financiers, en su nimero correspondiente al 29 de Octubre de 1921,
reproduce el siguiente cuadro de ntimeros indices:

Indice de precios en Febrero de 1921

1914 =100
Alemania .. .................... 1520 Francia .... ........... . . 410
Australia....................... 184 Italia ...... ... ... ... ... 573
Austria ... ... L 8918 Noruega . .................... 334

Bélgica ... .............. ... 493 Paises Bajos.............. ..... 193
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Puede sefialarse la rormalidad alcarzada eu los anos 21 y 22 por fa pera.anen-

cia del valor de los indices (1),
3} EF£CTOS DEL PAPEL MONEDY EN EL CAMBIO INTEENACIINAL,

El cambio es la equivalencia de la vnoseda de w. pals en la Toreda de otro
pais. Seviin los sistemas moaelavios que se comparen, pueden cxislir, entre otros,
los siguientes casos pilcdipales de canbio:

a) Canbio enlre paises de nooeda de oro;

b Cambio entre paises con moreda de o0 y otro con moeda de plata;

¢t Canbio entre paifses cor -roneda de papel;

dy Canhio eptre un pais con roneda de oro y un pais con ,ro;eda de papel.

En ¢l caso primero estarian Inglaterra, Fiancia, Estados Uridos, Italia, Ar-
rentira, Austria, Rusia, antes de la guerra.

Ep el serundo la India con los paises po nbrados, ivualmente a tes de la gue-
rra. _

En el tercero Alemarda, Francia, Chile, Italia y otros, después de la guerra.

En el cuarto Estados Unidos con Chile v con casi todos los de nds paises des-
pués de la guerra.

En lo que a nosotros respectla, solo interesa aralizar los casos primeio y al-

timo.

a) Cambio entre paises de moneda de oro. Fn este caso no existe propiamente
problema de cambio. Para los saldos internacionales se tiene entonces dos formas de
paso. Una es la compra v venta de letras v la otra el transporte del oro.

Siendo el cambio a oro la equivalencia entre los pesos en oro de 12 moneda de

Camadd................ .. ... . 190 Inglaterra ... ..... e e 263
Dinamarca......... ............ 276 Suecia ..o e e 86
Bspafia ....................... 189 StHza ... 230
EE. UU. ... .. ... . ... ... 169 (Agregado: Ghiley. ....... ... 165
Finlandia .. ....... .00 ... 1174

Es preciso cunsiderar la relatividad de estas cifras puesto que no siempre ge sigue €l mismo mé-
tedo en la agupactén de los articulos cotizados—eomo su nombre lo advierte —estos son iaicamente
nimerns indicatives de 1a tendencia de los  precios.

{) Los valores que corresponden a Chile han sido recientemente calculados por el sefior Al-
bertv Edwards, Director de la Oficina Nacional de Estadistica, en un  estudio que estd repro-
ducide en los Amnales,
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los dos paises, basta paia efectuar el pago el transporte, desde el pais deudor, de un
cierto nimero de imoeas de oro que costenga un peso de 010 equivalente al conte-
nido ¢1 1a swina adeudada, en honeda del pais acreedor. Evidentenente, como el
trarsporte del oro exize wn cierto gasto v adends ua seguro, converdria adqui-
rir para el pago una letra por la sumna equivalente a la adeudada. Pero, e caso de
demanda excesiva de letras para estos fines, y premio de las misnas, ao podra pa-
garse por cada [etra una cantidad de dinero mayor que la que asiene la deuda, miés
el valor del tra -sporte del oro.

Es por «slo que ¢l canbio en los paises de ‘moneda de oro ro oscila basla mas
alta del valor el transporte del oro. Ese limite es lo que se denomina Gold point.

El Balance de Pagos, segiin sea favorable o adverso a u1 determinado pais, 1o
proluce janis en estos casos una dapreciacion o valorizacion de la moneda gue pase
del gold point. Si el balance es [avo:ahle entra oro al pais. St desfavorable sale. Asi,
pues, en un réciznen .nelalico el encaje de oro en el pals aumenta o disninuie. Pe-
ro la monela, que tiene valor propio, queda sensible nente constante,

En este caso estaban, antes de la guerra, Estados Unifdos, Invlaterra, Francia,
Espafia, Italia, Ale nania, Austria, Rusia, Argentina, v casl todos los paises, excep-

to alounos amnericanos v entre ellos nosotros.

b)Y Cambio entre un pais con moneda de oro y otro pais con moneda papel.—FEra
este el caso nuestro, antes de la guerra, con casi todos las demndas raciones. Y el mismo
serd el caso a medida que esos pafses resuvelvan su crisis financiera v vuelvan a su si-
tuacién normal.

En el pais de moneda de oro no interviene, conoc hemnos dickos, el Balance
de Pagos en el valor de la moneda.

En el pais de moneda de papel no pueden hacerse pagos al exterior sin la ad-
quisicion de lefres, o de oro extranjero, para su transporte al pais acreedor. Inter-
viene en este caso en forma principal el saldo del Balance de Pagos.

Ante todo conviene definir lo que se llapa Balance de Pagos.

Se sabe que un pais—considerado en conjunto—produce o vende, ¥ consume
o compra. En otros términds lleva una cuenta de Debe y Haber.

En el Haber anota lo que recibe, es decir, el valor de la exportacion, de los em-
préstitos contralados en el exterior, las partidas invisibles invertidas por el extran-
jero en el pais (estadia de naves, sueldos de diplomaticos, gastos de viajeros, capita-
les iniciales de sociedades extranjeras establecidas en el pais, etc.)

En el Debe anota lo que entrega o paga, es decir, el valor de la importacion, el
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servicio de amortizaciéa de los e npréstitos v las partidas invisibles invertidas por
chile1os e ¢l extranjero (estadia de viajeros chilenos en otros paises, gastos de di-
plomnaticos, utilidades de companias extranjeras establecidas en el pais, etc.)

1l saldo puede ser favorable. En ese caso el conjunto de paises extranjeros
compra -noneda papel al pais favorecido v entonces esta moneda se valoriza.

Il seldo puede ser desfavorable v entonces el pais de moreda papel debe com-
prar oro que paga con papel. En tal caso esta dltima moneda se deprecia.

Comnercialmente, el seldo se traduce enuna compra (saldo desiavorable) de le-
tras v u a oferta de letras (saldo favorahle).

Para calcular ahora el valor del saldo, es necesario prescindir de las partidas
invisibles, ya que éstas ro se consignan en las estadisticas. Por lo demis, estas par
tidas son relativa nente pequefias comparadas con los dembs sumandos del Balan-
ce de Pavos (inportacion, exportacidn, coatratacion de empréstitos y seivicio de
los misnos). En adelante, al hablar del Balance de Pagos consideraremos sélo esta
acepcion restringida de su significado verdadero.

El Balance de Pagos determina asi la fluctuacién de la moneda papel y de su
efecto sobre el canbio,

Pero no debe olvidarse la valorizacion o depreciacion irteria de la moneda
que resulta de la reduccién o inflacidén de la moneda papel. Como la valorizacion
0 depreciacién interra de la moneda tiene pronto su influencia en el exterior, re-
sulta entonces de efecto superior al del Balance de Pagos la politica financiera del
Estado.

La ley del equilibrio econdmico (un pais ro puede, durante un periodo largo,
comprar mas de lo que veade) obliga a establecer saldos parciales de signo alterna-
tivo los cuales producirian un saldo total nulo en un cierto miimero de afios. Ello
equivaldria a decir que a un saldo desfavorable corresponde al cabo de clerto tiempo
un saldo favorable. En otras palabras, el Balance de Pagos es cause de las oscilacio-
nes del cambio pero no de una depreciaciém continuada de la moneda.

Una depreciacion sostenida, como la nuestra, debe tener upa causa permanen-
te que no es otra que el aumento continuo del circulante fiduciario.

4) VALORES DE LA MONEDA Y EL CAMBIO EN CHILE.
El caso de nuestra moneda v cambios internacionales es la mas clara confir=

macién de las leves econdmicas que hemos citado.
Primit’  “ente s6lo tuvimos en circulacion moneda metalica de oro y plata,
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El primitivo valor de nuestro peso {ué de 48 d.

Ura ley muy coi ocida (Ley Greshan) dice que cuando bay dos moredas de
Cistinto valor intrirseco, la de menor valor desplaza a la moreda e mayor valor,

He ros advertido que nosotros tepiamos en circulacion mworeda de ore v plata,
caleuladas en su ley de fino segin cierta relacidin enire el distinto v alor de un 1is 10
peso de amboes metales,

Se produjo 1a haja nurdial del valor de la plata. Entorces resulto que un peso
plata valia intrd, secamente menos que un peso oro, siendo que ambas nonefas Le-
pian igual curso leval. Y asi como hoy, cuando se acuian chenchas chivas desapate-
cen las chauchas grandes, entonces de<aparecieron los pesos oro.

Quedara., pues, en circulacion los pesos plata, los cuales estaban depreciados
por razdn de la baja de la plata.

Asl, un peso plate que valln primitiva pente 48 peniques exd o valer:

En 1872 ... .. 46 peniques

1873 45
1874, .. cee 45
185, L. e 11
876 .. o .. AU 41
877, .. oL 2
I8TE. ..o Ce e 39

tcontribuyd tambidén a esta depreciacion la cantidad excesiva de Billeies bancurivs
en circulacion’

En 1879, para subvenir a los gastos de la guerra del Pacifico, se emiti( por pii-
Jera vez papel moneda fiscal (12 millones). Las emisiones continuaron sucediéado-
se y la mopeda continud paulatinamente depreciandose. Asi, se tuvo, de ci-co en

cinco anns:

Afio Millones papel moneda fiscal Cambion medio
en circutacién efectiva end$.
(1874 12 iricial 33
1880 19 30,8
1885 16,6 25,4
15890 20,8 24,0

{1894, 333 12,5
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En 1805 se hizo una conversién metalica a 18 d. v 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 cayé bruscamente
a 13 peniques.

A partir de esa fecha hemos vivido en pleno régimen de inflacién monetaria.

Las cifras que siguen, seflalan, de 5 en D afios el valor del papel moneda en cir-
culacién v el cambio medio.

Afios Millones papel moneda fiscal Cambio medio
en circulacién dis
15C0 50,7 16,8
1905 80,6 15,6
1910 150,2 10,7
1914 2249 8,9

5) LA MONEDA Y EL CAMEIO EN LOS ANOS DE LA GUERRA,

En los afios de la guerra se manluvieron Ias emisiones. Hubo sin embargo una
cierta reduccion en los primeros afios, Las cifras respectivas son las que siguven, re-
feridas al 31 de Diciemmbre de cada afio:

Afios Millones papel moneda Cambio medio anual
1914 2249 8,9
1915 177,7 8.2
1916 178,9 9,4
1917 186.1 12.7
1918 227.8 14.6
1919 350.7 10,6
1920 302,8 12,0
1921 320 8.0

Conviene advertir que hemos considerado en este caso perfodos de tiempo re-
lativamente cortos (un afie) ¥ en los cuales se han producido oscilaciones posilivas
¥ 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 determinantes del Balance de Pagos.
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Tenemos, en primer lugar, el diferente valor de Ias exportaciones de salitre.
Asi, se ha tenido en esos afios las siguiertes cifras aproximadas del valor de la expor-

tacién salitrera, en pesos oro de 18 d.

Aflos Toneladas exportadas Valor de [a exportacién

1913 2,7 millones 315 mill. oro de 18 d.
1914 1,8 212

1815 2,0 233

1916 29 338

1917 2,7 478

1918 2,9 510

1919 0,8 98

1920 2,7 527

19821 1,1 246

Notese el alto valor de la exportacion salitrera en los afies 17, 18 y 20, asi como
1a crisis de exportacién en los afios 19 y 21.

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

Los valores siguientes comparan las sumas de las exportaciones con las importa-
ciones, para deducir de ellas el Balance Aducmeré, que es una de las partidas del
Baiance de Pegos. Se dan las cifras hasta el afio 1921, inclusive, que es el Oltimo
del cual la Oficina de Estadistica ha proporcicnado datos completos y definitivos:

Afios Exportacion en millones Importacion  y millones
oro 18 d, oro 18 d.
1913 396 ' 329
1914 299 269
1915 327 153
1916 513 222
1817 712 355
1918 ) 763 436
1915 301 401
1920 778 455

1921 444 381
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(Pueden compararse estas cifras con las anteriores del salitre y deducir 1a influencia
predominante de este producto en el valor total de las exportaciones).

La diferencia entre exportaciones e importaciones nos da el Salde del Balance
Aduanero. Para tener el Saldo del Balgnce de Pagos seri preciso considerar ademas
los empréstitos contratadoes, sus servicios anuales, v las partidas invisibles. Des-
preciando estas dltimas (su cuantia es pequefia v ademés no se consignan en las es-
tadisticas) se llega a los siguientes saldos del Balance de Pagos, que determinan
los cambios medios anuales gue se anotan. (El signo 4 corresponde a saldos posi-
tivos—alza de cambio—, El signo — a la inversa).

Afio Saldo nf‘iﬁlloﬁia;%elc&i;edl.’agos Cambioe?slt‘iio anual
1913 + 37 9,7
1914 0 8,96
1915 + 144 8,25
1916 - 261 9,46
1917 + 327 12,73
1918 + 298 14,92
1919 - 139 10,59
1920 + 285 12,31
1921 54,0 8,08

Puede deducirse de estas cifras que en cada ocasidn que desaparece el saldo
favorable de la balanza de pagos se produce una baja del cambio. Inversamente,
el saldo favorable mejora el cammbio. Asi, el afio 18 el saldo fué favorable y el peso
llegd a valer 14 peniques. El afio 19 disminuyd la exportacién de salitre, €l saldo
fué desfavorable y el cambio bajé a 10 peniques. En 1920 voivid a crecer la expor-
tacién salitrera, el saldo fué favorable y el cambio subid a 12 peniques.

Enel afio 1921, la disminucién de las exportaciones ha traido el cambio a
8 penigues.

6) EXPECTATIVAS.
Pero la ley del equilibrio econémico ha empezado a actuar reduciendo las im-

portaciones. Por otra parte, el Pool de Salitre se va lentamente realizando, al mis-
mo tiempo que la igualdad entre la depreciacién interna y externa de las monedas
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europeas  valoriza los abonos artificiales. Todo perimite asegurar que en el segundo
semestre del afio en curso la industria del salitre chileno podra renacer con la reanu-
dacion de las denandas. Ivual resurgimiento se ha producido va respecto de la pro-
duccion de cobre.

El Saldo del Balance de Pacos podra, pues, en el cursn del presente afo.
mwejorarze. Ello traeria un mejoraniento en el canbio internacional, marcando
ura osctlacion favorable en la curva ;:cne;“al de la depreciacion.

Descoraciada nente la situacidon de la Hacienda Piiblica aparece tan critica co-
o anles. Si bien ura reduceién de las i nportaciones favorece el Balance de Pavos,
producienctlo ura oscilacidon ascendente en la curva de los canbios, provoca por la
ilversa upna redeccion de las eatradas del Estado increrentando el déficit fiscal.

Ll presupuesto de 1922 ha «ido aprobado por 12 Comision Mixta con un déficit
fuicial de 7 millones de peros en billetes frecargo de 15G¢; para el oroy, suponiendo
todavia que la exportacion salitrera svre 1 380 GO toveladas, cifra que nada ha-
ce creel sea alcanzada, 1 admitimoes—lo que no es imposible  que la exportacion
de salitre alcance en reslidad a la witad de la cifra supuesta, atregariaros al dé-
ficit ivicial de 70 millones en bhilletes fa disminucion de los derechos advanerus de
exportacion, con lo cual el déficit total de la Hacienda Pablica se elevarfa a vra ci-
fra proxima de los 130 villones en billetes (con 15307, de recargo sobre el oro).

Para saldar este déticit ¢l Estado se vera obligado a recurrir al impuesto v al
e.apréstito interno o externo, 5Se convprerde que el impuesto no podra de inmediato
salrlar ¢ déficit, I gobierno ha propuesto, desde hace afios, leyes de inpuesto cu-
vo producto calevla en 40 nillones en hilletes. Pero esas leyes no ban sido todavia
despachadag, y sl To foeran, no alcanzarian a produocir un efecto apreciable er ¢l afio
e1 ¢u 20, El diticit de 1927 wera saldado securarente en hwval forra que el déticit
de 190 (273 nilloges en billetes, de los cuales 136 correspooden a 1921 v 137 a
1919 v 1927, suporiendo en avbos casos un recarco de 159, para ¢l oro). Coro
we sabe, se recurrid Gricarente al enpeéstito, colocando una parte en el pais y otra
parte e ¢l exlerinr,

Si el Aéficit de 1922 se salda con e npréstito externo, se tendra un factor {avora-
Lile en el Balance de Paros, que se torpari en secuida desfavorablemepte con ¢l na-
yor au Pento en el servicio de la Deuda Exterra,

8j se salda con e npréstito interno vy si este se traduce en emision de Vales del
Tesoro y avrento de circvlacion fiduciaria, se lerdra, indeperdientenente del

Jalar ce de Pagos, un ruevo efecto de la causa anticua y perranente de depredia-

cion de la cen-ral
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En resumen, mientras un mejoramiento en el régimen de Hacienda Ptblica
no aumente la cuota del impuesto en el total de entradas del Estado, el empréstito
o la emisién llenaran siempre el defecto de entradas fiscales. La moneda continuara
sujeta a la ley general de su descenso marcando el Balance de Pagos solo alterna-
tivas oscilaciones circunstanciales de su valor de cambio.

Se comprende que la {ijacién del valor de la moneda sea una necesidad simul-
tAnea con la normalidad de los gastos v entradas del Estado. Solo en este 0ltimo
caso €s prudente 1a conversidn de los hilletes fiscales por medio de una Caja Central
0 Banco de Emisién, que transforme los billetes fiscales en hilletes bancarios conver-
{ibles a oro. E1 Ministro de Hacienda sefior Claro Lastarria ha enunciado en Mayo
tltimo su proposito de crear un Banco de Emisién como parte de un plan financiero
de reorganizacién de Ia Hacienda Pablica v de fijacién del valor de la moneda

ing nie.0s—£3





