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Hasta hace poco (Reforrna del Plan de Ensenanza en la Escuela de Ingcnieria)
IDS esturlios de caracter econo.nico no figurahan en 1a preparacion del ingeniero.
�i!l e.nbaruo, en la vida practica, la Iase economica y particular.nerte .nonetaria

de cada obra 0 proble.na de inuenicria es tanto 0 .nas i.nportante que la parte tee­

nica de la obra misma,

Por otra parte, el porvenir de la in�enieria esta principalmente Iiuado al desa­

rrollo de las Obras Publicas � puertos, Ierrocarriles, carnir os, etc.: y estas a la situa­

cion financiera del Estado. Por 10 tanto. nil' gun ingeniero debe deSCO.l10Cer la situa­

ri/)ll financiera de su pais, ni ..11er0'3 la evolucion del valor de la moneda, que es la

"11edida de todos los valores. I).!;uaLnellte, solo del estudio de las condiciones y feuo­

JlH:�n()S econornicos generales y locales se puede deducir si UI' a obra de ingenieria
e� 0 no realizable.

Los Ieuornenos econo.nicos SOn en SI rnismos de un Iacii cor.oci.niento, Por 10

o-neral se reducen a la aplicaciou consciente de pocas y determinadas leyes, El res­

to corresponde al sentido co.nun y a la scleccion de los datos cstadisticos.
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El presente estudio,--que pudiera parecer original y extrafi.o respecto de la

indole general de los de ..nas trabajos publicados en los· Anales del Institute de In­

genieros , y que s610 se reduce a la exposicion 16gica de datos de Iacil ohtenci6n-,
tiene por objeto presentar en toda su cieniifica sencillez el, a pri.nera vista co ..npli­
cado, preble. na de los ca ..nbios internacionales,

1) FeE.NTES DE RECURSOS EN EL CASO DE l:NA CRISIS FISCAL.

El pri.ner efecto de las crisis fiscales se traduce sie..npre en depreciacion de la

moneda, E110 es lovico, Cuaodo un gobierno se encuentra con un deficit en su ejer­
cicio fina.icicro, a bien cuando necesidades imprevistas exigen un dese.nbolso ex­

traordinario de dinero, se le ofrecen en ccneral tres fuentes de recursos. Ellas son:

1) El aumento de los i.npuestos;
2·) Los e .. nprestitos extcrnos 0 intemos;

3) La e.nisioi de papel moneda.

Segun eual sea la capacidad 0 euergia financiera del gobierno sera la fuente de

recursos que se escoja. Asi, 1a reciente guerra europea fue especialmente financia­

da: en Inalaterra por el impuesto, en Francia por el emprestito, en los Imperios
Centrales por la ernision, EI efecto de cada uno de estos metodos predominantes pue­

de observarse e111a depreciacion de las monedas respectivas: de 3:J(k en Inglaterra:
de 50('; en Francia y depreciaci6n casi total en Alemania, Austria y Polonia,

El Lnpuesto-que 16s.(ica;nente deberia ser el .netodo preferido-no siempre
es facil de aplicar. Se requiere para ello energia, prevision y conocirniento de la capa­

cidad tributaria del pais. El emprestito es dificil de obtener, sobre todo en los casos

en que la situacion economica del pais aparece peligrosa, Por 10 menos se puede
decir Que existe un linite para el credito que corresponde a cada gobierno. La emi­

si6n de papel moneda, en ca.nbio, no exige esfuerzo financiero de ninguna especie,
ni ta.npoco euergia de gobierno, ni menos conoci.niento de la situati6n tributaria

del pais. Respecto del i.npuesto tiene la aparente ventaja de no ser Una carga sobre

el contribuyente, por 10 menos en el primer momenta. Respecto del emprestito
presenta la otra ventaja de no necesitar un credito exterior ni un examen de la 801-

vencia del Estado solicitante. Ademas no se paga interes, y su amortizaci6n 0 conver­

si6n puede ser de plazo ilinitado. Finalmente, es tambien ilimitada la cifra de la

emisi6n. Esto explica por que raz6n los malos gobiernos resuelven sus crisis financie­

ras con ernisiones de papel moneda.
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2) MEDIDA DEL VALOR DE LA l\IU�;I·:l)A.

Cua..do un pais tiene en circulacion moneda de oro, la .noneda poscc un valor

intrir.scco. un valor propio que se mide par el valor de la cantidad de oro en ella con­

tenida, Siendo ahara el valor del oro practica.nente constante al traves de los anos

I en realidad varia en alzo de acuerdo can la mayor 0 menor produccion de

oro) el valor de los productos 0 .nanufacturas expresados en .noncda de oro s{)­

lo varia de acuerdo Con las Ieyes de oferta y de demanda y con el costo de produccion,
1\0 iitcrvicne. pucs, en su valor, el valor de la .noneda,

Pe.o desdc el 111.011cnto en que la moneda de oro se reemplaza por papel, des��
pa-ece ('1 valor intrinseco de ella. sf no fuera porque el billete es de curSD f07Z0S0, y

::i a 511. e.nision no estuviera Jig-ada una fe innata en las promesas del Estado, el pa­

pel I ,)'�a val Jrla, Sin embargo, en lQS casos en que 1a esperanza de conversion me­

tali- 00 aleja definitive..nente, yen que el desorden de la Hacienda Publica va exi­

�it:"ido cada vez nuevas emisiones de papel, este termina final.nente par depre­
riarse casi en absolute. Tal fue el caso de 1QS green backs, emitidos en Estados Uni­

dos durante la guerra de Separacion. De los asignados franceses durante la Revolu­

cil'),': ;1c) billete incles en las guerras Napoleonicas; del ruble ruso, del marco polones,
de In corona austriaca, en la guerra actual; de casi todos los paises suda.nericanos en

los ulti 110S cincuenta afios; y tal sera, par ultimo, el caso del peso nuestro si una

refor.na en nuestro regimen de Hacienda Publica no nOS detiene en la pendiente
financiera en que venirnos descendiendo.

Dejando un lado los Icno.ucnos de cambia ij�ternacional, que analizarernos mas

atela.ite, la dcpreciacion de la moneda fiduciaria se mide por el alza de los valores

adquiridos por su intermedio. En otros paises se mide el valor de la moneda par me­

dio de los index-numbers (nu.neros indicadores) utilizados par prirnera vez en In.

glaterra por Sauerbeck, y boy de uso general en las estadisticas economicas de to­

dos los paises (excepto Cbile y otras nacionesen que no se efec tuan verdaderoses­

tudios econo.nicos). Los numeros indi.cadores calculan el costa media de la vida, dedu­

ciendo Ui1 precio .nedio de cietto numero de articulos (60 mas 0 menos) a cada uno

de los cuales se apliea un coericiente que revela su irnportancia en el consumo, Asi,
calculado el numero indice para un cierto numeros de aries, se llega a obtener una

verdadera escala de medida del valor de la moneda, o, reciprocamente, del costo

de la vida,

En Ale.nania, por ejemplo, las numeros indices sefialan una variacion maxima
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de leO a 1�1 en los 20 anos anteriores a la guen a, y de leO a 1J20 desde 1914 a 1�J21,
indicando este ulti-no incremento la elevacion del coste de la vida en relacion con la

depi eciacion de la -noncda, el marco. tEl uti nero in dice se elevara todavia ras en

aquel pals, puesto que la depreciacion interna de la .noneda eS posterior a su dcpre­
ciar ion extcrna, pero tier-de fatalnente a igualarla en un plaza deter ui-ado).

]. Maynard Keynes, en un estudio recicnte destinado a la Confercrcia de (;el:ova,
ha calculado la depreciacion exterr a de 1<1 rioncda ale .nai-a t'11 tre� vece � <u de­

preciacion interna.

El cuadro que sigue, tornado del Cours de Scier-ce de Finances r'e (_�a:;­

ton Geze, profesor de la Universidad de Paris ,sen ala pI creciuiento de 10:-; r-u r.eros

indice-s en Francia, Inzlaterra, llalia y Estados Lridos.

AnD Francia Inglaterra
-Estadistica) (�au'2rbt'ck'l

--- �---

1901110 100 leo
1914 116,8 117,5
1915 163,7 145,8
1916 328,8 Z02,7
1917 315,2 240
19111 401.8 2G6.1
1919 4()f}.9 287.1

ltalia
.Bachi I

leo
leo
162,4
260.5
378.3
517,2
437.6

Estados l·l itl( �s

r Dur I

UO
112.5
117.4
15�

20c,3
218.5

22_3,6

Para Chile se tendria los valores siguientes, referidos al afio 1913 CO'TIO nu­
mero de base:

Anos Nu.r.cros Anos Nu.nero-
indices indices
---- ----

1913 100 1918. 131
1914. ice 1919. 145
1915. 114 1920. 160
1916. 115 1921. 165
1917. ........ 123 1922. 165

L'Ilustration Economique et Financiers, en su numero correspondiente al 29 de Octubre de 1!121,
reproduce el siguiente cuadro de numeros indices:

Indice de prectoe en Febrero de 1921

Alemania .

Australia.
Austria

Belgica .

1520
184

8918
493

Francia
Italia ..

Noruega . _.

Palses Bajos.

410
573
334
193
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Puede scfialarse la . ormalidad alcar.zada eiJ los anos 21 y 22 por ia pern.anen­

cia del valor de 10" Indices (1).

3) EFECTOS DEL PAPEL :\,IC'l\:r-;D.\ EN EL (A\JBIO INTEI>'!'\.\lj(lNAL.

EI cambio es la equivalencia de la .no.ieda de u.. pais ell la r.or.eda de otro

pais. Seuun los sistemas .nc.ietarios que se cornparen, pueden c-xistir. ei.tre otros,

los sicuientes caws pt i.cipales de (a nbio:

a) Ca.nbio entre paises de no.ieda de 010;

b I Ca.nbio entre paises COil .1101�eda de 01 a y otro rO)"1 .no.tcda de plata;
c'l Ca.nbio entre paises cop -i-oneda de papel;
d) Canbio entre un pais COIl .r'oneda de oro y un pais CO.I .r-o.eda de papel.
Eo el caso primero estarian Inclaterra, Francia. Estados Ur idos, Italia . Ar-

eenth-a. Austria, Rusia, antes de la guerra.

EJ1 el se.tundo la India COn los paises 1',0 nbrados, ivualmentc ar tes de la gue-

rra.

En 12'1 tercero Ale.nar.ia, Francia, Chile, Italia y otros, despues de la �uerra.

En 12'1 cuarto Estados Unidos CU,l Chile yean casi todos los de 113,S paises des­

pues de la guerra.

En 10 que a nosotros respecta, ,,,10 interesa aralizar los casos jrime;o y ul­

timo.

a) Cambio entre poises de nioneda de oro. En este caso no existe propiamente
problema de cambio. Para los saldos internacionalcs se tiene entonces dos forrnas de

poco. Una es la co.npra y venta de letras y la otra el transporte del oro.

Siendo 12'1 ca.nbio a oro la equivalencia entre los pesos en oro de la moneda de

Canada....

Dinamarca
Espana
EE. llU

.

Finlandia , .

1!lO
276
189
169

1174

lnglaterra .

Sueda
Suiza . . ...

(Agregado: Ohile).

263
86

230
165

Ee precise considerar la relatividad de eetas cifras puesto que no siempre se sigue el mismo me­
todo en la agiupaeion de los artlculos cotizados-----como su nombre 10 advierte.c-estos son unicamente
nemeros indicativoa de la tendencia de los precios.

(1) Los valores que corresponden a Chile han sido recientemente calculados por el sefior Al­
berto Edwards. Director de la Oficina Nacional de Estadistlca, en un estud-o que esta repro­
ducido en los Anales,
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los dos paises, basta para efectuar el pazo el transporte, desde el pais deudor, de un

cierto numero de mo.ie+as de oro que co.itenza un peso de 010 equivalente a1 C011te­

nido ('1 la surna adeu-Iada, en .noneda del pais acreedor. Evidente.nente, como €1

trai.sporte del oro exi-re un cierto gasto y ade_113.S u.i seguro, conver-dria adqui­
rir para el pago una letra por la SU:_11a equivalente a la adeudada. Pero, Br L caso de

demanda excesiva de letras para estes fines, y premio de las mis.nas, .10 podra pa­

garse por cadn 1etra una cantidad de dinero mayor que la que aS1Ll1e la deuda, mas

el valor del tra sporte del oro.

Es por ,'c;10 que cl C3..11bio en los paises de .noneda de oro 1'.0 oscila hasta mas

alia del valor del transporte del oro. Ese ILnite es 10 que se denornina Gold point,
El Balance de Pages, sezun sea favorable 0 adverso a u 1 deterrninado pais, LO

produce ja.nas en cstos casas Una depreciacion 0 valorizacion de la moneda que pase

del �(Jld point. Si el balance es favo:able entra oro al pais. Si desfavorable sale. Asi,

pues, en un recimen .. netalico el encaje de oro en el pais aumenta 0 disninuye. Pe­

ro la 1110ne'1a, que tiene valor propio, queda sensible.nente constante,

En este rasa estaban, antes de la cuerra, Estados Unidos, Irvzlaterra. Francia,

Espana. ltalia, Alenania, Austria, Rusia, Argentina, y casi tOd08 los paises, excep­

to alcunos a.nericanos y entre e110s n080tr08.

b) Cambia entre un pais con moneda de oro y otro pais can moneda papel.--Era
este el caso nuestro, antes de 1a guerra, can casi todos las demas raciones. Y €01 :nismo

sera el caso a medida que esos paises resuelvan su crisis financiera y vuelvan a Sill gj.,

tuaci6n normal.

En el pais de moneda de oro no interviene, cono he nos diceos, el Balance

de Pagos en el valor de la :noneda.

En el pais de .noneda de papel no pueden hacerse pagos al exterior sin la ad­

quisicion de letras, 0 de oro extranjero, para su transporte al pais acreedor. Inter­

viene en este caso en forma principal el saldo del Balan ce de Pazos.
Ante todo conviene defirrir 10 que se lla.na Balance de Pazos,
Se sabe que un pais=considerado en conjunto-produce 0 vende, y consume

o compra, En otros terrninos lleva una cuenta de Debe y Haber.

En el Haber anota 10 que recibe, es decir, el valor de la exportacion, de los em­

prestitos contratados 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 10 que entreza 0 paza, es decir, el valor de la importacion, el
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sen icio de amortizacion de los e: nprestitos y las partidas invisiblcs invertidas por

chile ios e.i el extranjero (estadia de viajeros chile.ios en otros paises, gastos de di­

pkmaticos, utilidades de compafiias extranjeras establecidas en el pais, etc.)

EI saldo puede ser favorable. En ese caso el con junto de paises extranjeros

compra .no.ieda papel al pais favorecido y entonces esta moneda se valoriza.

EI suldo puede ser desfavorable y er.tcnces el pais de moreda papel debe com­

prar oro que paga con pape!. En tal caso esta ultima rnoneda se deprecia.
Co.nercialme.ite, et saldo se traduce en una compra (saldo desfavorablei de le­

tras \ 1,· a ofert a de letras (saldo favorable).

Para caJeular ahara el valor del saldo, es necesacio prescindir de las partidas
invisibles, ya que estas no se consignan en las estadisticas. Por 10 dernas, estas par

tidas S011 relativa.nente pequefias co.nparadas can los demas sumandos del Balan­

CI;! de Pagos (i nportacion, exportacion, coatratacion de emprestitos y se, vicio de

los 11i, nos]. En adelante, al hablar del Balance de Pagos consideraremos 5610 esta

acepcion restringida de su significado verdadero.

EI Balance de Pazos deter-nina asi la fluctuaci6n de la rnoneda papel y de su

electo sobre el ca:nbia.

Pero 110 debe olvidarse la valorizacion 0 depreciacion irten.a de la moneda

Que resulta de la reduccion 0 inflacion de la .noneda papel, Como la valorizaci6n

o depreciacion interna de la moneda tiene pronto su influencia en el exterior, re­

sulta e-itonces de electo superior al del Balance de Pages la politica financiera del

Estado.

La ley del equilibrio economico (un pais 1'0 puede, durante un periodo largo,

comprar mas de 10 que vende) obliga a establecer saldos parciales de signo alterna­

tivo los cuales producirian un saldo total nulo en un cierto numero de afios, Ello

equivaldria a decir que a un saldo desfavorable corresponde al cabo de cierto tiempo
un saldo favorable. En otras palabras, el Balance de Pagos es causa de las oscilaeio­

nes del cambia pero 'no de Una depreciacion continuada de la rnoneda.

Una depreciacion sostenida, CO'TIO la nuestra, debe tener una 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 y carnbios internacionales es la mas clara confir­

macion de las leyes econornicas que hemos citado.

Prinw: 'rente s610 tuvimos en circulaci6n moneda mctalica de oro y plata.
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EI primitive \ alor de nuestro peso Iue fif-' -48 0.

L'i.a ley JTIU)- (OJ ocida (Ley Gresha n) dice Que cuando bay dos J1101'eda ... de

r'Ist into valor int rir-seco, Ia de menor valor desplaza a la rroneda rtf-' mayor va.or

He r os advertido que nosotros teniarnos en circulacion n-or cda de oro � plata,
calruladas en su ley de 11l':0 segun cierta relacion entre el distir.to valor de un .ni- uo

peso dr- ambos rr-etales.

Se produjo 1?1 haja "puf'.clial del valor rlt, In plata. Entor-ccs result» que uu Pt';..11

plata "alia intr i, secamente menos que un peso oro, siendo que ambas .noner'a- It'­

uian i.�ual curso leual. Y as! L01TIO hoy, cuando se acunan chuucttas chiras de...:.apan-'­
cen las chnuchas J!:r(lndes. entonces de-aparecieron los pesos oro.

Quedaro.i, pues, P!l circulacion los pesos plata, 10:"; cualcs (,,,tabal1 depre. iados

por raz/m de la haja de la plata.
Asi, un peso plata que ,'�H;J prinitiva nente 4X peniqur-s l1e.\f{! ;J l'alIT:'

E,) 1872. 4G pe.viques
1<>73. 4;;

18n .. 45

liI'5. 44

11-\76. 41

IX77. . . . . . . . . 4:!

IX'8. :>9

icontribuyo ta.nhieu a esta depreciacion la cantidad excesiva de bill.tcs hr/n(ar;/IS

en circulacion I'

Ell 1879, para subvenir a los zastos de la guerra del Pacifico, se ernitio por p: i­

.nera vez papel moneda fiscal (12 millonesi, Las emisiones continuaron sucedieuio­

:,.;e y la .noneda continuo paulatinamente deprcciandose. Asi, se tuvo, de ci -co -n

cinco aiios:

Ano Millones papel moneda fiscal
en circulacion efecdva

Cambio medic
en d'S.

( 1HI�11

1�80

lRR5

12 rir-icial . 33

30,8
25.4

24,0

12,5

1�90

11894,

19

16.1i

zo.s

:��,3
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En 1895 se hizo una con version 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, oblige de nuevo a emitir papel moneda y el valor del peso cayo bruscamcnte

a 13 peniques.

A partir de esa fecha homos vivido en pleno regimen de inflacion monetaria.

Las cifras que siguen, sefialan, de 5 en 5 aflos el valor del papel moneda en cir­

culacion y el cambio medio.

Aries Millones papal moneda fiscal Cambia medio
en circulacion dl$
---

1900 50,7 16,8
19'J5 80,6 15,6

1910 150,2 10,7
1914 224,9 8,9

5) LA MONEDA Y EL CA�mIO EN LOS ANOS DE LA GUERRA.

En los afios de la guerra se mantuvieron las emisiones. Hubo sin embargo una

cierta reduccion en los primeros afios. Las cifras respectivas son las que siguen, re­

feridas al 31 de Diciembre de cada afio:

Afios Milloncs papel moneda Cambic media anual

19B 224,9 8,9
1915 177,7 8,�
1916 178,9 9,4
1917 18G.l 12.7

1918 227,6 14.G

1919 25;).7 10,6
1920 302,8 12,0
1921 3�0 8,0

Conviene advertir que hemos considerado en este caso periodos de tiempo re­

Iativamente cortes (un afio) y en los cuales se han producido oscilaciones positivas
y ncgativas del cambio, Ello proviene del efecto circunstancial del Balance de Pages,
de efecto mas intense en este caso, por cuanto la guerra ha producido alteraciones

extraordinarias en las cifras detcrminantes del Balance de Pagos.
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Tenemos, en primer lugar, el diferente valor de las exportaciones de salitre.

Asi, se ha tenido en esos afios las siguier.tes cifras aproximadas del valor de la expor­

tacion salitrera, en pesos oro de 18 d.

AlIos Toneladas exportadas Valor de la exportacion

1913 2,7 rnillones 315 mill. oro de 18 d.

1914 1,8 212

1915 2,0 233

1916 2,9 338

1917 2,7 478

1918 2,9 510

1919 0,8 98

1920 2,7 527

1921 1,1 246

Notese el alto valor de la exportacion salitrera en los afios 17, 18 y 20, as! como

1a crisis de exportacion en los aiios 19 y 21.

Siendo, ahara, dominante el salitre en el valor de nuestra exportacion, Ia varia

cion 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 elias el Balance Aduanero, que es Una de las partidas del

Balance de Pages. Se dan las cifras hasta el ana 1921, inclusive, que es el ultimo

del cual la Oficina de Estadistica ha proporcionado datos completos y definitivos:

Afios Exportacion en millones Importaci6n y millones
oro 18 d, oro 18 d.

---

1913 396 329

1914 299 269
1915 327 153

1916 513 222

1917 712 355

1918 763 436

1919 301 401

1920 778 455

1921 444 381
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(Pueden compararse estas cifras can 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 sera preciso considerar ademas

los ernprestitos contratados, sus servicios anuales, y las partidas invisibles. Des­

preciando estas ultimas (su cuantia es pequefia y ademas no se consignan en las es­

tadisticas) se llega a los siguientes saldos del Balance de Pagos, que deterrninan

los cambios medios anuales que se anotan, (EI signa + corresponde a saldos posi­
tivos+alza de cambio-. EI signa - a la inversa).

ADO Saldo del Balance de Pages Cambio medio anual
millones oro 18 d. en dl$
-----

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 54,5 8,08

Puede deducirse de estas cifras que en cada ocasion que desaparece el saldo

favorable de la balanza de pagos se produce una baja del cambio. Inversamente,
el saldo favorable mejora el cambia. Asi, el afio 18 el saldo fue favorable y el peso

11eg6 a valer 14 peniques. EI afio 19 disminuyo la exportacion de salitre, el saldo

fue desfavorable y el cambio bajo a lO peniques. En 1920 volvio a crecer la expor­

taci6n salitrera, el saldo fue favorable y el cambia subio a 12 peniques.
En el afio 1921, la disminucion de las exportaciones ha traido el cambio a

H peniques,

6) EXPECTATIVAS.

Pero la ley del equilibrio econo-nico ha empezado a actuar reduciendo las irn­

portaciones. Por otra parte, el Pool de Salitre se va lentamente realizando, al mis­

rna tiernpo que la igualdad entre la depreciaci6n interna y externa de las monedas
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europ-as valoriza los abonos artificiales, Todo per.nite asegurar que en el segundo
se.nestre del aiio ttl curse la industria del salitre chileno podra renacer con la reanu­

dacio» de las de. nandas, Iuual resurgi -niento se h a producido ya respecto de la pro­

duct.ion de cobre.

El Saldo del Balance de Pazos podra, pues, en el curso del presente ano.

rre jorar-e. Ello traeria un nejora.niento en el ca.nbio internacional. narcando

ur-a oscilacion favorable ell la curva general de la depreciacion.
I)es(.;raciada nente la situacion de la Hacienda Publica aparece tan critica co­

(110 antes, Si bien una reduccion de las i nportaciones Iavorece el Balance de Pauos,

prorlucie-ndo ur-a oscllacion ascendente en la curva de los ca.nbios, provoca por la

ir.vcr-a Una reduccion de las e.itradas del Estado increrr entando el deficit fiscal.

1.... 1 presupuesto de 19:!2 ha sido aprobado PO! la Co.nision Mixta con un deficit

i.dcial de 70 millones de pesos en billetes rrecargo de 15GI � para el oro), suponiendo
torlavia que la exportacion salitrera su }'€ 1 3xO OLO toreladas, citra que nada ba­

ct' c rvei sea alcauzada, Si adrniti.nos-vlo que no es imposible que la exportacio.i
de salitre alcance en realidad a la mitad de la cifra supuesta, azregatia r-es al de­

licit iuicial de 70 millones en hilletes 1a disminucion de los derechos arluaneros de

exportarion, con 10 cual ('1 deficit total de la Hacienda Publica Sf' elevaria a ur.a ci­

ira proxima de 10"-' 130 nillones ell billetes (con IDOl ( de recargo sohre el oro).

Pa'-3_ saldar este deficit el Estado SP. vera obliuado a recurrir al i.npucsto y a]

t'. nprestito i,'\.te1'T10 0 externo. Se con-prerde que el impuesto no podra de inmcdiato

salrlnr .-l deficit. EI gobierno ha propuesto. desde hace afios, lcyes de i.npuesto cu­

yo p-oducto calcula ell 40 rrillones ('11 billetes, Pero esas leves 110' ran sido toduvia

di.'Sp�l,')ladn�, y si 10 Iue: an. no alcanzarian a producir un eferto aprcciahle cr cl afio

PI 1'1.1 "0. El d{ticit rl� 1�1�'� �t'ra saldarlo St"..o:u�-a:r_er,te en irual Ior.r a que el c1ftlcit

de l�I"l ('?i3 .nilloues en billetes, de Ins cuales 136 correspoodcn a 1�:.!1 y 1:1.7 a

1�n9 y ly�n, suponiendo en a ubos ("asp., 11.n recarco de If.()I; para cl oroi. Co ro

:-.e sabe. se recurrio ur icanonte al enprestito. colocando Una parte en pi pais y otra

parte e.1 cl e'\.Ll'ril)'-.

Si cl defir-it de 1923 "e s;llda con C nprestito externo, se tendra un factor favora­

bIt' en ('I Balance de Pazos, que �e tornara en sevuida desfavorable-ner.te con el .11a­

yor au r-ente en el servicio de la Deuda Exterr-a,

Si se saId:_:! con e l1prestito interno y si este se traduct' en e:11isi()11 de \?--ales del

Tcsoro y au l'ClltO de ci:culaci6n fiduciaria. se ter-cira, indepef'diellte_11t'flte del

l�alal Ct' dt' P8g0S, un TlUt'\'O efecto de la causa H:nti,ua y peTi""'�n('nte de (lcp"e.._ia­
(,'i�')11 rll' In ,( ll� ('2.
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En resumen, mientras un mejoramiento en el regimen de Hacienda Publica

no aumente la cuota del impuesto en el total de entradas del Estado, el emprestito
o 1a emision 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 cambia.

Se comprende que la fijaci6n del valor de la moneda sea Una necesidad simul­

tanea con la normalidad de los gastos y entradas del Estado. Solo en este ultimo

caso es prudente la conversion de los billetes fiscales par medio de una Caja Central

o Banco de Emisi6n, que transforme los billetes fiscales en billetes bancarios COnver­

tibles a oro. EI Ministro de Hacienda senor Claro Lastarria ha enunciado en Mayo
ulti.no su proposito de crear un Banco de Emisi6n como parte de un plan financiero

de reorganizacion de la Hacienda Publica y de fijaci6n del valor de 1a moneda




