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SINTESIS. En este trabajo se analiza el impacto de corto plazo de la
gran depresion de los afios 30 sobre la economia chilena y las politicas
seguidas para enfrentarla.

Se distinguen tres fases principales. La primera es la fase defla-
cionaria, que se inicia con el colapso de la balanza de pagos sin que la
politica econdmica buscara contrarrestar los efectos intermos. Esta
fase culmina a mediados de 1931 con la caida del gobierno de Ibdfiez,
la cesacion de pagos de la deuda externa y el control cambiario. Luego
se inicia la fase inflacionaria, caracterizada por un periodo de inestabi-
lidad politica e intentos de controlar el desajuste de la balanza de pagos
por la via de la restriccién de importaciones. La tercera fase, de ajuste
y recuperacion, se inicia a fines de 1932 y muestra un esfuerzo por
aplicar una politica pragmitica y selectiva de incentivacion de la pro-
duccion interna.

Esta altima fase representa no solo la superacion de una crisis
particularmente severa, sino que también muestra la consolidacion de
un proceso de transformaciones institucionales, politicas y econdmicas
que se habia iniciado con anterioridad a la gran depresion.

I. INTRODUCCION

Aun cuando es sabido que, desde el punto de vista de Chile, la crisis de
1929 fue un producto importado, sus efectos fueron parcialmente reforzados y
revertidos, de acuerdo a diferentes esquemas de politica econdmica adoptados.
El propésito de este trabajo es describir la politica economica seguida en Chile
durante la gran depresion y analizar sus efectos de corto plazo. En general, hay
un mayor énfasis en la evolucion de las variables de decision interna que en los
efectos provenientes del exterior.

Desde 1927 hasta mediados de 1931, Chile estuvo bajo la presidencia del
general Ibdfiez. Al comienzo de su administracion y hasta 1929, la economia
vivia un “boom” permitido principalmente por un alto nivel de las variables ex-
ternas —reales y financieras—. A pesar de que los primeros impactos de la crisis se
iniciaron en 1929, éstos no se generalizaron a nivel doméstico hasta 1931, afio en
que Ibdfiez se vio forzado a renunciar y dejar el pafs. Desde entonces y hasta fines
de 1932, hubo un periodo de anarquia politica en donde diversos presidentes,
juntas y gobiernos provisionales rigieron el pais. En octubre de 1932, Arturo
Alessandri fue elegido presidente por una amplia mayoria y, por primera vez des-
de que se habia iniciado la crisis, se vivio un periodo de normalizacion politica.

Este breve recuento de hechos politicos se correlaciona con las diferentes
fases que se han distinguido en los anilisis economicos de la crisis en Chile. El
origen de esta esquematizacion hay que atribuirlo a Ellsworth (1945), quien hace
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la primera descripcion sistemdtica de la evolucion de la economia chilena durante
este perfodo. La primera fase es la deflacionaria, que se inicia con el colapso de la
balanza de pagos y en donde el impacto de la caida en las variables externas es
absorbido sin que mediara una politica econdmica anticiclica para enfrentarlo.
Este periodo termina en julio de 1931 —que coincide con el fin del gobierno au-
toritario de Ibafiez— con la cesacion de pagos de la deuda externa y la introduc-
cion de politicas de control cambiario. Desde julio de 1931 hasta fines de 1932
se vive la fase inflacionaria que se destaca, entre otras cosas, por la ausencia de una
politica econémica coherente y, como su nombre lo indica, por un repunte de la
inflacion domeéstica. La tercera fase, de ajuste y recuperacion, se inicia junto con
el gobierno de Alessandri y se caracteriza por el esfuerzo por equilibrar la balanza
de pagos y el presupuesto fiscal, mientras se inicia una estrategia de incentivos
discriminatorios a la produccién doméstica.

En el texto se describen con algin detalle los impactos externos mads im-
portantes y las principales politicas de corto plazo adoptadas para enfrentarlos
en cada una de las tres fases. Cabe hacer notar, sin embargo, que al compartimenta-
lizar el periodo se pierde la vision de conjunto. Para tener una idea aproximada
acerca del impacto de la crisis, basta recordar el muchas veces citado informe de
la Liga de las Naciones que muestra a Chile como el pais mds perjudicado por la
gran depresion. La caida en la capacidad para importar —definida como el efecto
combinado de cambios en la cantidad fisica exportada y en los términos de inter-
cambio— fue de alrededor de 80 por ciento entre 1928 y 1932, similar al de las
importaciones. El impacto interno asociado a estas variaciones fue devastador. Aun
cuando no existen cifras linicas y confiables al respecto, las estimaciones disponi-
bles muestran que la caida en el nivel de actividad entre 1929 y 1932 fue del or-
den del 25 al 55 por ciento® .

El trabajo consta de cinco secciones. En la primera se revisan aquellos aspectos
de la economia chilena que son necesarios para comprender su reaccion durante
la crisis. Las tres secciones siguientes se refieren a cada una de las tres fases mencio-
nadas y se describen y analizan las fuerzas externas y de politica econémica que
existieron, asi como sus principales efectos de corto plazo. La quinta y ultima
seccion contiene un resumen de las principales conclusiones, Las cifras que se men-
cionan en el texto pueden ser consultadas en el Apéndice Estad istico.

II. ANTECEDENTES

Se suele argumentar que la gran depresion marca el quiebre de la estrategia
de economia abierta en Chile y el comienzo de la estrategia de sustitucion de im-
portaciones®. Aunque es innegable que nuestra economia mostré un menor grado
de apertura en la postcrisis, también es cierto que el pais venia desarrollando po-
liticas proteccionistas desde el siglo pasado?, y en los afios de la precrisis una

1 Existen, por lo menos, seis estimaciones conocidas acerca de la evolucion del PGB durante
este periodo. La principal diferencia entre algunas de estas es que no todas incluyen el efecto
de la variacion en la relacion de términos de intercambio. De allf la gran dispersion que existe
entre las distintas estimaciones.

2 CEPAL (1949).

3 Muifioz (1968 y 1977). También véase Palma (1984), en este volumen.
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fraccion importante de la fuerza de trabajo ya estaba ocupada en actividades in-
dustriales®. Lo que cambio durante la depresion fue el tipo de politicas adopta-
das. Hasta 1931 el sistema arancelario constituy6 el principal instrumento protec-
cionista. Durante la crisis, las regulaciones al comercio exterior se hicieron extre-
madamente complejas y muchas nuevas formas de restricciones fueron introducidas.

En aquella época, alin mds que ahora, la economia chilena dependia fuerte-
mente de sus exportaciones mineras, las que enfrentaban continuas fluctuaciones
en sus precios y cantidades demandadas. En este sentido, es indudable que la causa
principal del tremendo impacto de la crisis en Chile fue el fuerte deterioro en el
nivel y precio de las exportaciones mineras. Sin embargo, como ya se mencionara,
los efectos de la depresion fueron parcialmente reforzados o revertidos por los
distintos esquemas de politica econémica adoptados. Para comprender mejor la
respuesta inicial de las autoridades al impacto de las variables externas, es necesario
considerar el modelo econémico de corto plazo prevaleciente, el que surgi6 a media-
dos de los 20 después de décadas de desorden financiero®. Estos dos puntos —la
dependencia de las variables externas y lo que se pensaba que constituian poli-
ticas de corto plazo sanas al comienzo de la crisis— son tratados brevemente a con-
tinuacion.

Ya en el siglo XIX, Chile tenia ventajas comparativas en la produccion minera,
especialmente cobre y hierro y, hasta las primeras décadas de este siglo, ventajas
absolutas en la produccion de salitre. Las exportaciones de otros productos habian
sido significativas solo ocasionalmente, como lo fueron, por ejemplo, las exporta-
ciones agricolas durante la época de la “fiebre del oro™ en California. La mineria
era importante no solo porque constituia la principal fuente proveedora de divi-
sas, sino también porque aportaba una fraccion considerable de ingresos fiscales a
través de impuestos a las exportaciones mineras. Se ha estimado que en los afios
de la precrisis casi un 40 por ciento de la produccion nacional de bienes era expor-
tada y que alrededor de tres cuartas partes de estas exportaciones provenian del
cobre y del salitre ®. Asimismo, a comienzos de siglo alrededor de un 40 por ciento
de los ingresos fiscales correspondia a la recaudacion de impuestos a las exporta-
ciones mineras .

Las variables de comercio exterior de Chile crecian en forma mds o menos
estable hasta la Primera Guerra Mundial (véase Diagrama 1). A partir de entonces,
hubo que enfrentar continuos choques externos, explicados principalmente por la
inestabilidad del mercado mundial del salitre a raiz del desarrollo del salitre sin-
tético®. Dicha inestabilidad hay que sumarla a la declinacién de este mercado, la
que se reflejaba, ademds, en la tendencia decreciente de la recaudacion fiscal por
concepto de impuestos a las exportaciones® .

4 Segin el censo de poblacion de 1930, en dicho afio 232.000 personas trabajaban en el sector
industrial, lo que representaba un 17 por ciento de la fuerza de trabajo.

5 Hirschman (1963).

6 Leiserson (1966). Otras fuentes muestran una situacion ain mas exagerada. Toso y Feller
(1983) postulan que en 1929 las exportaciones totales equivalian al 45 por ciento del PGB y
el 97 por ciento de ellas eran exportaciones mineras.

7 Behrman (1976).

8 Vease Villalobos er al. (1982) para mayores detalles.

9 La participacion de los impuestos a las exportaciones en el ingreso fiscal era 39 por ciento
en 1915; 28 por ciento en 1920; 21 por ciento en 1925, v 10 por ciento en 1930. Al respecto,
vease Behrman (1976).
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Diagrama 1. Indicadores de comercio exterior a precios constantes 1900 - 1940
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La inestabilidad en las variables externas tuvo importantes impactos en la
economia, tanto en el nivel de actividad (véase Diagrama 2) como en la creacion
de dinero y la tasa de inflaci6n'®. Para evitar los problemas financieros y enfrentar
en mejor pie la volatilidad de las variables externas, el pais adhirié al patrén-oro
internacional a mediados de la década del 20''. Desde entonces, y hasta 1929,
nuestra economia fue capaz de absorber los choques externos sin efectos macro-
econdmicos visibles en el corto plazo. Esta estabilidad fue facilitada por los flujos
de capital financiero internacional, los cuales eran de facil disponibilidad y posi-
bilitaron un crecimiento acelerado en los afios previos a la crisis. Se estaba en un
“boom” inducido no sélo por el alto nivel coyuntural de las variables de comer-
cio exterior, sino que también por las significativas importaciones de capital fi-
nanciero.

Pero, como anota Ellsworth (1945), la economia chilena, a pesar de que
compartia la prosperidad mundial de fines de la década del 20, se encontraba esen-
cialmente en una posicién inestable. Ello debido no solo a su dependencia de las
exportaciones de bienes primarios, sino también al hecho de que nuestra economia
estaba gastando mas de lo que producia y, por lo tanto, importaba cantidades
significativas de capital (deuda externa). La inestabilidad a la que aqui se hace re-
ferencia tiene que ver con el grado de susceptibilidad de las variables domésticas
ante las fluctuaciones de las variables externas. Cualquier economia es relativa-
mente mds vulnerable a los choques externos si exporta bienes para los cuales no
hay un mercado doméstico significativo mientras una alta proporcion de los bienes
demandados no se produce internamente y, simultineamente, se mantiene un nivel
alto y creciente de la deuda externa. Es interesante notar, por otro lado, que en
tanto Chile se encontraba en una situacion inestable explicada parcialmente por
un gasto excesivo, en los paises del centro la crisis estaba por venir como conse-
cuencia de una insuficiencia relativa de demanda agregada.

;Cuil era el modelo de funcionamiento econémico de corto plazo prevale-
ciente en aquellos afios? Para contestar esta pregunta retrocedamos a 1855, cuando
se contraté como profesor de economia y como asesor del Ministro de Finanzas
al economista francés Jean Gustave Courcelle-Seneuil'?. Aun cuando dejo el pais
en 1863, sus discipulos guiaron la politica economica hasta 1924, Creia fuerte-
mente en la doctrina del “laissez-faire”. Hay varias leyes que se atribuyen a su
asesoria, pero recordemos solo dos de ellas que dan una idea acerca de lo que se
pensaba que eran politicas sanas.

La Ley de Bancos de 1860 —que se mantuvo con diversas alteraciones hasta
1925— establecia el principio de la banca libre. No existia una institucion como el
Banco Central que tuviera el monopolio de la emision de dinero basico —de he-
cho, cualquier banco comercial podia imprimir *“notas”— ni que regulara las prin-
cipales variables monetarias y financieras. La Gnica norma legal para la emision de
notas de los bancos comerciales era que éstas no podian exceder el 150 por ciento
de su capital. No habia requerimientos minimos de capital, ni limitaciones de nin-
gun tipo a los créditos, ni encaje legal, ni inspeccion por parte del gobierno. Para
muchos analistas, el abandono del patron oro en 1878 —y el comienzo de la infla-

10 Para mayores detalles, véase Pinto (1962).
11 Los mecanismos de ajuste que consideraba el patron-oro se mencionan mds adelante.
12 Esta parte se basa en Hirschman (1963) y Lagos (1984).
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cion en Chile— hay que atribuirlo a la permisividad de esta ley, que llev a los
bancos a operar con un margen de seguridad muy bajo'®

La segunda ley tiene que ver con la propiedad de los recursos mineros. Bajo
el consejo de los discipulos de Courcelle-Seneuil, después de la guerra contra Pert
y Bolivia se decidio traspasar la propiedad de las minas del norte a manos privadas.
Como es sabido, los titulos de propiedad fueron vendidos por el gobierno a bajo
precio al inglés John T. North —desde entonces el “Rey del Salitre” — y revendidos
con grandes utilidades en los mercados financieros europeos. Desde el punto de
vista de algunos historiadores nacionales, Chile no pudo aprovechar los frutos de
la victoria en la guerra debido a la influencia de una doctrina que sustentaba que el
peor de los males es el manejo piiblico de actividades productivas*

Sin embargo, la influencia de Courcelle-Seneuil terminé en 1925 con el
arribo de otro grupo de asesores extranjeros: la Mision Kemmerer. Cuando la mi-
sion llegd a Santiago, fue recibida por algunos civiles —funcionarios del Ministerio
de Hacienda— y por prdcticamente la totalidad de los oficiales de la Guarnicion
de Santiago, quienes querian expresar anticipadamente su apoyo a las sugerencias
que iban a hacerse'® . Los principales puntos propuestos por Kemmerer —y segui-
dos estrictamente por el gobierno— fueron: a) la adhesién al patrén-oro interna-
cional; b) la creacién del Banco Central, cuya mision era regula: el flujo de moneda
extranjera y desarrollar las politicas de control monetario'®; y c) la creacién de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, la cual debia velar _,por el
cumplimiento de las dlsposmlones emanadas de la autoridad monetaria®
decisiones de politica economica debian basarse en las mds modernas ooncepcm-
nes teoricas de la época, las que sugerfan un manejo “‘inteligente” de la tasa de
interés.

Como es sabido, el patron-oro era un sistema de tipo de cambio fijo en el
cual la cantidad de dinero constituia un multiplo de las reservas de oro. Estas, a
su vez, se movian de acuerdo al saldo de la balanza de pagos. Las reservas, por lo
tanto, regulaban la cantidad de dinero y constituian un amortiguador para los
choques externos circunstanciales. Tedricamente, los déficits y superdvits en la
cuenta corriente de la balanza de pagos se solucionaban a través del mecanismo de
transmision automadtica de efectos sucesivos y secuenciales sobre balanza de pagos,
reservas, cantidad de dinero, nivel de precios, competitividad y, nuevamente, ba-
lanza de pagos. El rol de los bancos centrales era manejar la tasa de interés de ma-
nera de influir la cuenta de capitales de la balanza de pagos. El manejo “inteli-
gente” de las tasas de interés significaba que éstas debian ser tales que el flujo de
capitales externos no debia ser lo suficientemente alto como para compensar to-
talmente el saldo de la cuenta corriente —lo cual hubiera quebrado el mecanismo
de ajuste automdtico— ni tan bajo como para que todo el efecto amortiguador

13 Para mayores detalles, véase Behrman (1976) y Hirschman (1963).

14 Veéase, por gjemplo, Pinto (1962).

15 Lagos (1984).

16 1os principales instrumentos de control monetario eran la tasa de descuento y los présta-
mos del Banco Central.

17 Segiin Lagos (19811») ¢ Hirschman (1963), habian existido varias proposiciones para tener un
sistema financiero mds solido. Lo que la mu'.wn hizo, entonces, fue dar una solucion final a
lo que la mayoria de los grupos sociales del pais deseaba.
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recayera sobre las reservas de oro. Los principales supuestos del enfoque tedrico
subyacente eran los de flexibilidad de precios, libre comercio y perfecta movilidad
del capital financiero, con arbitraje perfecto en los mercados de bienes y activos,
especialmente los convertibles en oro. A nivel institucional, el sistema requeria
la existencia de bancos centrales y una confianza internacional mutua en el apego
por tiempo indefinido a las reglas del juego por parte de todos los paises adhe-
rentes. Dicha confianza era alin mds necesaria en el sistema de ‘“‘cambio-oro”,
mds que patrén-oro, en el cual todos los paises, salvo Inglaterra, mantenian sus
reservas en instrumentos convertibles que devengaban interés y que eran emitidos
por instituciones de sélido prestigio (los bancos ingleses) y denominados en “mo-
neda dura” (libras esterlinas).

Sin embargo, estos supuestos nunca fueron explicitados. Se creia tan fuerte-
mente que las condiciones de la economia mundial serian permanentes que cuando
se le pregunté a Kemmerer, en 1927, acerca de la politica econdmica a seguir en
caso de enfrentar una crisis, éste respondio:

No dudo en afirmar y reiterar que la autoridad publica debe enfrentar todas
las consecuencias de una crisis antes de abandonar el patron-oro'®,

Mis alin, en 1931, en plena crisis, otro miembro de la mision Kemmerer
—el Dr. Frank W. Fetter— planteaba que Chile constitufa una esperanza para
América Latina debido a su a})ego leal al patron-oro, el cual le permitiria enfrentar
en mejor forma la depresion '®. Estas eran declaraciones poco cautelosas para un
pais con una marcada propension al dogmatismo y la ortodoxia. Los anilisis ex-post
han mostrado que los paises latinoamericanos que implementaron prematuramente
politicas heterodoxas fueron menos afectados por la depresion®®.

En resumen, al comenzar la crisis, la economia chilena estaba en una situa-
cién inestable debido no sélo al nivel y estructura de su comercio exterior, sino
que, ademds, por el alto nivel de gasto doméstico y su dependencia de los flujos
de capitales financieros externos. Con el apego al patron cambio-oro, por otro
lado, la autoridad econémica renunciaba explicitamente al uso de una serie de ins-
trumentos de politica —en especial el tipo de cambio— y solo se permitia el manejo
de la tasa de descuento y, hasta donde fuera posible, el del crédito del Banco
Central.

Resulta interesante observar que este apego a normas simples en el disefio
de la politica econémica de corto plazo, que en cierto sentido limitaban las posi-
bilidades d= un manejo mds activo de las variables enddgenas, se dio en un contex-
to de profundas transformaciones en todas las estructuras del pais. Recordemos
que en los cinco afios previos a la depresion, Chile vivié un periodo de turbulencia
politica que implicé una de las pocas interrupciones de la vida democratica del
pars. Los cambios institucionales, por otro lado, no fueron solo la creacion del
Banco Central y la Superintendencia de Bancos, sino que también hay que men-
cionar el establecimiento de la Contraloria General de la Republica, de la Tesore-
ria General de la Repiblica, de una nueva y progresista legislacion de seguridad

18 Hirschman (1963). Citado de La Nacidn, julio 31,1927,
19 Lagos (1984).
20 piaz-Alejandro (1980 y 1981).
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social segin los patrones de la época, importantes cambios en el sistema tributa-
rio?! y una nueva Constitucién Politica, entre otras innovaciones, En los afios
previos a la crisis se habia dado curso a una serie de transformaciones que se tradu-
jeron en un cambio en el rol a ser jugado por el Estado en pricticamente todas
las esferas y un reajuste en las cuotas de poder de los distintos sectores sociales
del paifs. No es ficil, por lo tanto, tratar de discriminar entre los cambios provo-
cados por la crisis y los que tenian su origen en los acontecimientos previos a ella.

Es cierto que la depresion implicd una transformacion importante en todas
las estructuras del pais. No sdlo la estrategia de largo plazo sufrié una mutacion,
sino que las estructuras sociales y politicas que emergieron eran distintas a las de
la precrisis. En consecuencia, no es vdlido subestimar su impacto; pero tampoco
es legitimo atribuir a la crisis todas las transformaciones que se dieron durante el
periodo. Dado el alcance de este trabajo, no nos detendremos en estos importantes
acontecimientos, sino que nos concentraremos en los aspectos econdmicos de corto
plazo. Es necesario recalcar, sin embargo, que el recuento de politicas, choques
externos y sus efectos se insertan en un periodo de transicién importante que, aun-
que de origen mds remoto, se manifiesta con mayor claridad a partir de mediados
de los afios 20.

IlI. LA FASE DEFLACIONARIA. 1929-JULIO 1931

A pesar de que las variables domésticas comenzaron a verse afectadas mds
tarde, la crisis se inicio en 1929, cuando los términos de intercambio se deteriora-
ron en mds de un 10 por ciento. No se dio importancia en un primer momento
a esta caida ya que las exportaciones fisicas aumentaron en un 7 por ciento y los
flujos de capital no variaron bruscamente. Durante 1929, se agudizaron los elemen-
tos desestabilizadores de la balanza de pagos al acelerarse la tendencia expansiva
que venia mostrando la economia chilena desde 1925. De hecho, todos los sectores
productores de bienes —con la excepcion de la agricultura— mostraron una expan-
sién significativa en su nivel de produccién. Las importaciones, por su parte, au-
mentaron en un 27 por ciento en ese afio. El “boom™ que se vivia en aquel tiempo,
que tuvo su peak en 1929, junto al deterioro de los términos de intercambio, llevd
a que en ese afio, por primera vez desde que se habia reinstaurado el patrén-oro
en Chile, cayeran las reservas del Banco Central.

En 1930, cuando la recesion mundial era ya evidente, las exportaciones fi-
sicas cayeron en mds de un tercio con respecto al nivel del afio anterior. La cuenta
de capitales, a su vez, experimentd un grave deterioro. La entrada de capitales de
largo plazo, que habia promediado 13 mil millones de pesos (en moneda de 1950)
entre 1925 y 1929, cay6 a 7 mil millones de pesos en 1930, mientras la salida de
capitales se mantuvo pricticamente constante®*. A pesar de lo drastico de estos
impactos, los efectos a nivel doméstico aiin no se hacian notar con severidad. De
los sectores productores de bienes, solo la mineria —el sector exportador— expe-

21 En 1924 se cred el impuesto a la renta por catcgonas y en 1925 el Global Complementario
—con tasas progresivas— y el Impuesto Adicional que atin hoy grava las rentas de los capitales
extranjeros.

22 Bitrdn y Viveros (1955).
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rimentd una baja brusca en su produccion®®, Los restantes sectores s6lo vinieron a
reaccionar en 1931, con casi dos afios de rezago en relacion al inicio de la crisis.
Las importaciones, por su parte, tuvieron una evolucion similar a la de los sectores
productivos. Aun cuando éstas cayeron con respecto a 1929, su nivel en 1930 era
alin un 17 por ciento superior al de 1928.

En 1931, la recesion se generalizé. A pesar de que las exportaciones disminu-
yeron sélo en un 7 por ciento con respecto a 1930, los términos de intercambio
se deterioraron en un 20 por ciento. El efecto combinado de estas dos caidas llevo
a que en 1931 la capacidad para importar ya fuera inferior a la mitad de lo que
habfa sido en 1928, La cuenta de capitales siguio siendo negativa, al menos du-
rante la primera mitad de 1931. Los sectores productores de bienes experimenta-
Ton, por primera vez, una disminucion brusca y generalizada en su nivel de activi-
dad, que fluctué entre un 20 por ciento (agricultura) y un 55 por ciento (cons-
trucci6n). Las importaciones siguieron una evolucion similar y cayeron casi a la
mitad del nivel del afio anterior.

Ante este cuadro desolador, las autoridades del Banco Central aumentaron
la tasa de redescuento. Esta —que corresponde al costo de los créditos del Banco
Central a los bancos comerciales— subié de un nivel de seis por ciento anual fijado
en octubre de 1928 a un siete por ciento en agosto de 1930 y a un nueve por ciento
en mayo de 1931%* . Sin embargo, debido a que la base monetaria se estaba redu-
ciendo drdsticamente, la banca privada se vio forzada a endeudarse con el Banco
Central a este mayor costo. Asi, los créditos por concepto de descuentos y redes-
cuentos se triplicaron entre 1928 y julio de 1931. El otro instrumento utilizado
fue el alza en los aranceles aduaneros a fines de 1930 y comienzos de 1931. Di-
chos aumentos implicaron que las tarifas a mediados de 1931 fueron en promedio
alrededor de 10 puntos porcentuales superiores a las de 1928,

Con respecto a las variables fiscales, la reduccion tanto en el nivel como en
el precio de las exportaciones disminuyo considerablemente los ingresos del go-
bierno por concepto de impuestos a las exportaciones. A ello hay que afiadir la
menor recaudacién tributaria doméstica al generalizarse el impacto de la crisis.
Asi, los ingresos fiscales cayeron en un 10 por ciento en 1930 y en 1931 éstos
fueron sélo un 62 por ciento de los de 1929. Simultdneamente, con el fin de no
agrandar el déficit fiscal, el gasto del gobierno se redujo en un cinco y un nueve
por ciento en 1930 y 1931, respectivamente . La mayor parte del déficit en 1931
se produjo durante la segunda mitad de ese afio. Hasta julio de 1931 el endeuda-
miento del sector piblico con el Banco Central era solo de 34 millones de pesos,
el cual no diferfa en un valor significativo de los 25 millones de pesos de diciembre
de 1929.

Estas fueron las principales decisiones de politica economica adoptadas.
Como puede verse, se renuncié al uso de una serie de instrumentos que podrian

23 véase Cuadro 3. NStese que a pesar de que los demds sectores se estancaron en 1930, atin
mostraban un nivel de actividad superior al de la precrisis.

2% Ellsworth (1945).

25 E| aumento fue de alrededor de 30 por ciento en terminos relativos, aplicado sobre un nivel
promedio de tarifas algo superior al 25 por ciento. Al respecto, véase Ellsworth (1945).

26 1a evolucion del gasto del gobierno fue de 1.190 millones de pesos en 1929; 1.132 millo-
nes en 1930 v 1.027 millones en 1931. Los ingresos fiscales, por su parte, fueron 1.268 millo-
nes, 1.132 millones y 784 millones en los mismos afios. Al respecto, vease Ellsworth (1945).
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haber tenido alguna efectividad, tales como, por ejemplo, el tipo de cambio, la
inconvertibilidad del peso, el control de cambios, incentivos sectoriales, etc.

Hasta aqui nos hemos referido principalmente a los choques externos y a
las variables de politica econémica. Cabe preguntarse cudles fueron los efectos
sobre el resto de la economia. Ya hemos mencionado el impacto sobre el nivel
de actividad, las importaciones, los ingresos fiscales y los préstamos del Banco
Central. Un efecto adicional muy importante se refiere a las reservas de oro y a las
variables monetarias, el que, de alguna manera, permite explicar la naturaleza de
la crisis en Chile. Durante este periodo, las reservas cayeron a menos de la mitad;
desde 493 millones de pesos en 1929 a 213 millones en agosto de 1931. El efecto
combinado de esta caida y el timido incremento en los préstamos del Banco Cen-
tral generaron una reduccién superior al 40 por ciento en la cantidad de dinero,
agravando, asf, los efectos deflacionarios de la depresion.

En consecuencia, las principales fuerzas recesivas que actuaron durante este
periodo fueron de dos tipos. Por el lado del gasto, influyeron la caida en el gasto
publico, en el nivel y valor de las exportaciones y, probablemente, en la inversion,
para la cual no se dispone de cifras confiables. Por otro lado, estd la caida en la
cantidad de dinero, aun cuando ella tuvo un cardcter inducido. Esta esquematiza-
cion es util para comprender la naturaleza de la depresion en Chile. A diferencia
de los parses del centro que experimentaron bajas en las tasas de interés debido al
efecto de la caida del gasto, en el caso de Chile, aparentemente el impacto mone-
tario de la crisis fue superior al impacto en el gasto de acuerdo a la evolucion de
la tasa de interés. De hecho, la tasa de interés (nominal) de colocaciones bancarias
subié de 8.9 por ciento anual durante el primer semestre de 1929 a 9,5 por ciento
en el primer semestre de 1931. El aumento en la tasa de interés real (ex-posr) fue
superior debido a la caida en la tasa de inflacion: los precios al por mayor caye-
ron desde un nivel de 105 en julio de 1929 (marzo 1928 = 100) a 81 en julio de
1931, en tanto los precios al consumidor bajaron de 109 a 103 durante el mismo
periodo. Probablemente los precios habrian caido atin mds si no hubieran existido
las mayores presiones de costo provenientes del aumento en los aranceles adua-

neros.
Por tltimo, vale la pena anotar que ya probablemente en 1930, cuando la

crisis mundial era generalizada, los flujos de capital externo no se explicaban por
los diferenciales de tasas de interés, sino mds bien por el deseo de recuperar colo-
caciones. Desde el punto de vista de los paises importadores de capital, como Chile,
este cambio se tradujo en un racionamiento de capitales externos. En consecuencia,
politicas tales como el manejo de la tasa de redescuento sélo podian tener efectos
deflacionarios por su impacto sobre la tasa de interés doméstica, pero probable-
mente ya no influfan sobre la cuenta de capitales de la balanza de pagos.

Es cierto que el deterioro de las variables externas constituye el principal
mecanismo inductor para explicar el impacto devastador de la depresion en Chile.
Sin embargo, la responsabilidad por la magnitud de la crisis debe ser compartida
por las autoridades politicas y econdmicas, que intentaron forzar el cumplimiento
de las reglas del juego hasta las ultimas consecuencias. Esta terquedad contrasta
con las politicas adoptadas en otros paises latinoamericanos, tales como Brasil,
Colombia, México y otros, los que en forma pragmitica implementaron politicas
heterodoxas?” .

27 yéase Diaz-Alejandro (1980 y 1981).
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Con el deterioro de las principales variables economicas, a mediados de 1931
el descontento llego al estado de rebelion abierta y el general Ibdnez fue forzado a
renunciar y dejar el pais.

IV. LA FASE INFLACIONARIA: JULIO 1931 - 1932

Los 18 meses que comienzan con la renuncia de Ibdnez fueron cadticos.
En octubre de 1931, después de algunos desordenes, Montero es elegido presidente
apoyado por los partidos de derecha y centro. En junio de 1932 es derrocado por
la junta encabezada por Davila, el que a los pocos dias da el autogolpe que implico
la salida de Marmaduke Grove. Ddvila renuncia el 13 de septiembre de 1932 en fa-
vor de una junta militar que rige al pars hasta fines de ese afio. La inestabilidad po-
litica de esta fase no es mds que el reflejo de lo que simultineamente ocurria en
la economia.

Chile entr6 en cesacion de pagos de la deuda externa poco antes del fin de
la administracion Ibdfiez, aun cuando ella fue declarada oficialmente solo en agosto
de 1931. Sin embargo, el no pago de la deuda fue insuficiente para detener el
drenaje de reservas del Banco Central, y el 30 de julio de 1931 se instituyo el con-
trol de cambios. De acuerdo a Ellsworth (1945), con la introduccion del control
de cambios y la cesacion de pagos de la deuda externa, la fase deflacionaria de
Chile llegd a su fin.

Estas dos medidas permitieron relajar las presiones financieras de la balanza
de pagos y ejercer un control directo sobre las importaciones. Sin embargo, no se
podia influir sobre la evolucion de las exportaciones, las que llegaron a su punto
mds bajo en 1932, cuando cayeron a menos de la mitad de lo que eran en 1931,
que ya era bajo. Los términos de intercambio, en tanto, se deterioraron en un 15
por ciento adicional. Como efecto combinado y acumulado, en 1932 la capacidad
para importar era menos de la quinta parte de lo que fue en 1928. El control
cambiario, por su parte, permitio reducir drasticamente las importaciones, las que
en 1932 llegaron a ser solo la tercera parte de lo que fueron en 1931, y la quinta
parte de lo que fueron en 1928.

;En qué consistié el control cambiario? Este fue no solo el uso de un nuevo
conjunto de instrumentos de politica, sino que también implicé un cambio en la
institucionalidad vigente. Con dos decretos sucesivos —del 30 de julio de 1931 y
del 19 de abril de 1932— se cre6 la Comision de Cambios Internacionales, la que
decidfa la asignacién de divisas dando preferencia a las importaciones de biénes
intermedios y necesidades esenciales; fijaba el (o los) tipo(s) de cambio a ser usados
por actividades distintas a la Gran Mineria; y ejercia control sobre las actividades
no mineras. El Banco Central, por su parte, paso a ser la tinica institucion autoriza-
da para comprar y vender moneda extranjera y fijaba el tipo de cambio a ser usado
por la Gran Minerfa® . El propésito de esta legislacion era proteger las reservas
que aun quedaban, mantener el valor del peso y asegurar la adquisicion de las im-
portaciones esenciales.

Siguiendo la teorfa vigente en la época, el cuasicongelamiento de la cuenta
de capitales de la balanza de pagos “permiti6” al Banco Central disminuir la tasa
de redescuento. De un nivel fijado en nueve por ciento en agosto de 1931, aquélla

2% Behrman (1976).
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bajo gradualmente hasta alcanzar un seis por ciento a fines de octubre. A pesar
del menor costo del crédito oficial, los préstamos del Banco Central a la banca
privada cayeron bruscamente de un nivel de 148 millones de pesos en julio de
1931 a 86 millones a fines de ese afio y a 36 millones en diciembre de 1932. Esta
disminucién se explica por la liquidez creciente que estaba siendo inducida por
otros préstamos del Banco Central —en especial al sector piiblico— v por el consi-
guiente aumento en la cantidad de dinero. La oferta total de dinero crecid en un
doce por ciento entre julio y diciembre de 1931, y a fines de 1932 ésta era un 85
por ciento superior al nivel de julio de 1931. -

El aumento en la base monetaria se debi6 al esfuerzo por tratar de financiar
el gasto del gobierno. En 1932, los ingresos fiscales habian caido en mds de un 60
por ciento con respecto a 1929, A pesar de las severas restricciones adoptadas —el
gasto del gobierno, que venia bajando desde 1930, disminuyé en mds de un 30 por
ciento sblo en 1932— los ingresos atin no eran suficientes y el gobierno tuvo que
recurrir al endeudamiento con el Banco Central.

Cabe mencionar que el apego a la ortodoxia no terminé con la renuncia de
Ibafiez. Los ultimos vestigios del patrén-oro —la paridad fija del peso y la converti-
bilidad de nuestra moneda— fueron abandonados sélo en marzo de 1932, seis me-
ses después de la devaluacion de la libra esterlina. Mds atin, durante la administra-
cion de Montero, cuando una gran cantidad de dinero estaba siendo emitida para
cubrir el déficit del sector piblico, el Ministro de Hacienda aiin creia que eran
operaciones reales de crédito y estaba dispuesto a pagar un interés de seis por
ciento por estos “préstamos”?®. Posteriormente, durante el gobierno de Davila,
no solo el rompimiento con la ortodoxia fue total, sino que también se declaraba a
Chile como “Repiiblica Socialista”. Sin embargo, de socialista s6lo tuvo el nombre.
De hecho, no habia ninguna claridad —y si bastante ingenuidad— con respecto a
la orientacion ideologica del régimen ™,

Volviendo a nuestro tema, y como ya dijéramos, la situacion fiscal se dete-
rior6 notablemente en 1932. Cuando el gobierno de Davila asumié el poder en ju-
nio de ese afio, entré inmediatamente en conflicto con el Banco Central, el que
rehusé otorgar un préstamo por 280 millones de pesos. Un decreto ley declard
al Banco Central ser una entidad estatal, y el gobierno nombré unilateralmente a
tres miembros en el directorio. Con estas medidas, el Banco Central paso a jugar
un rol pasivo. Esto, que no es necesariamente malo, se podria haber aprovechado
para implementar, por primera vez, un plan de accién coherente, con una coordi-
nacion centralizada de las politicas fiscal, monetaria y de comercio exterior. Sin
embargo, la oportunidad fue desaprovechada y la politica moretaria llegd a ser
ain mds desordenada. Por ejemplo, durante 1932, diferentes decretos leyes auto-

29 Keller (1932).

3 urg ingenuidad —mezclada, por desgracia, a la ignorancia— de los politicos chilenos de ese
momento se revela en un decreto de los ministerios de Educacion y Fomento de fecha 20 de
junio..., por el cual se contrata a ‘los célebres economistas’ Werner Sombart, Wilfredo Pareto,
Sammy Beracha y Pierre Dominique, ‘con el fin de orientar el desarrollo del plan de reconstruc-
cion socialista del pais’, sirviendo de asesores del Consejo Econdmico Nacional y ademds para
dictar cursos y conferencias en la Universidad de Chile: Pareto habia fallecido en 1923, pero
Sombart alip vivia y era tal vez el mayor sociologo de la economia en Alemania y en Europa,
el que tenia mayor vision historica en su campo. Pareto fue el socidlogo preferido del fascismo
italiano: a pesar del error garrafal del decreto, sirve para mostrarnos el signo ideologico del
régimen”, Gongora (1981), paginas 107 y 108.
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rizaron préstamos por 736 millones de pesos mientras que solo 492 millones fueron
utilizados. Las agencias descentralizadas del sector piblico, por su parte, se endeu-
daron con el Banco Central en 220 millones, mientras sdlo 162 millones habian
sido autorizados® . Para comprender mejor la magnitud de estas cifras, recorde-
mos que en julio de 1931 el total acumulado de la deuda piblica con el Banco
Central era s6lo de 34 millones de pesos.

Durante este periodo, las politicas de comercio exterior empezaron a ser
muy complejas. Al finalizar esta fase Chile ya contaba con un sistema de tipo de
cambio muiltiple, cuotas y licencias de importacion, lista de importaciones permi-
tidas, monopolios estatales para la importacién de ciertos bienes, acuerdos com-
pensatorios,. un nuevo arancel aduanero con tasas s;gmﬁcatwamente supcno:es,
etc. Serfa arduo explicar todos los detalles de estas politicas™. La consecuencia,
sin embargo, fue que el comercio estaba mucho mads limitado que lo que las “fuer-
zas naturales” de la postcrisis sefialaban. Algunos autores postulan que estas medi-
das se basaban en la frustracion resultante de la dependencia exagerada del sector
externo y que ... la reaccion mds importante a la Gran Depresion fue el cambio
brusco en la filosofia y politica econémica del liberalismo al restriccionismo y, con
mayor lentitud, al intervencionismo”*. Sin embargo, la vision mds compartida
actualmente —incluyendo este trabajo— es que no hubo un esfuerzo consciente
destinado a desarrollar una estrategia de largo plazo orientada al mercado interno.
El proteccionismo e intervencionismo fueron en parte forzados por las circuns-
tancias —prdcticamente todos los paises estaban adoptando politicas proteccio-
nistas— y en parte explicados porque los diferentes problemas que iban surgiendo
eran enfrentados en forma aislada.

En resumen, las nuevas fuerzas que operaron durante esta fase fueron las
variables de polftica e importantes cambios institucionales. Lo mds trascendental
fue la cesaci6n de pagos de la deuda externa, el control de cambios, y la fuerte
devaluacién (mds de un 70 por ciento)® del peso a partir de marzo de 1932,
medidas que permitieron controlar —con dificultades— los graves problemas de
balanza de pagos. Por el lado del gasto, las fuerzas que operaron siguieron siendo
fuertemente contractivas: el nivel y valor de las exportaciones asi como el gasto
publico disminuyeron significativamente. En el sector monetario y financiero,
lo mds resaltante fue el mayor *““control” ejercido sobre el Banco Central y el fuer-
te aumento en la emisiébn que mds que compenso la disminucion en la base mone-
taria de la fase anterior. Los efectos que cabia esperar, por lo tanto, eran una
disminuci6én dréstica de las importaciones —a la cual ya nos referimos—, una caida
en la tasa de interés real y un rebrote inflacionario. Con respecto al nivel de activi-
dad, los efectos a priori son ambiguos ya que operaron simultineamente fuerzas
expansivas (sector monetario) y contractivas (sector del gasto). A continuacion,
nos referiremos con mayor detalle a estos aspectos.

Aun cuando no existen estimaciones confiables del PGB para aquellos afios,
toda la informacién disponible sugiere que su nivel experimento una caida drasti-

31 Ellsworth (1945) sefiala que solo 82 millones de estos préstamos tenian el proposito de
estimular la reactivacion econdmica. El resto de estos préstamos respondian sulo al esfuerzo
de financiar el déficit presupuestario que existia a pesar de las severas economias adoptadns

32 Para mis detalles, véase Ellsworth (1945) y Behrman (1976).
3 Behrman (1976), pigina 20.
3% ge considera sélo el tipo de cambio oficial. Para otros tipos de cambio, vease Cuadro 4.
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ca durante esta fase v que se habria “tocado fondo” en 193235 . Sin embargo,
hay que relativizar esta observacion al analizar los cambios en la composicion del
producto. Como se puede apreciar en el Cuadro 3, al menos para los sectores pro-
ductores de bienes, la caida en el indice agregado es explicada lnica y exclusiva-
mente por el deterioro en la produccion minera. El resto de los sectores, que
vendian preferentemente al mercado interno, mostrd una recuperacion impor-
tante durante esta fase; en particular la industria (13,8 por ciento) y la construc-
cién (28 por ciento)*. No hay cifras confiables para los servicios, pero lo mds
probable es que éstos se hayan contraido violentamente, a pesar de la recupera-
ciébn que debe haber mostrado la actividad financiera con la politica monetaria
expansiva. De hecho, el componente de valor agregado de la administracion pu-
blica debe haber disminuido pari-passu con el gasto publico, y el sector comercio
también se debe haber contraido a raiz de la caida en las importaciones y del di-
ferencial de aumento entre los precios al por mayor y al consumidor. De todas ma-
neras, se destaca la recuperacién en los sectores productores de bienes para el
mercado doméstico, lo cual sugiere que el efecto expansivo del aumento en la
cantidad de dinero fue superior al efecto contractivo de los choques por el lado
del gasto.

La inflacién, por su parte, repuntd fuertemente durante esta fase de acuerdo
a cualquiera de los indicadores disponibles. En diciembre de 1932, los precios al
por mayor eran un 120 por ciento mds altos que en julio de 1931, mientras los
precios al consumidor subieron en un 25 por ciento durante el mismo periodo.
La explicacidén para estos aumentos se basa no solo en el incremento en la canti-
dad de dinero, sino también en las presiones de costos de la depreciacion del peso
y la modificacién del arancel aduanero. Llama la atencion el diferencial en la
evolucion de los indices de precios al consumidor y al por mayor. Pero resulta
alin mds insélita, desde una perspectiva ortodoxa, la diferencia entre los aumentos
en la cantidad de dinero (85 por ciento) y los precios al consumidor (25 por cien-
to). Por cierto, podria pensarse que los indices son inadecuados, que las presiones
de costos afectan mds a los precios mayoristas, que parte del efecto de la expan-
siébn monetaria se tradujo mds bien en la reactivacion de los sectores mds sensi-
bles a las variaciones de la demanda agregada que en inflacion, o bien que dicho
efecto fue revertido por la politica fiscal contractiva, etc.?”. El conjunto de estos
elementos ayuda a explicar los fenémenos mencionados, pero cualquiera de ellos,
por si solo, es insuficiente. Una hipotesis adicional podria ser que el impacto
monetario no fue totalmente absorbido durante este periodo y que hubo efectos
de rezago. Si esta hipotesis es correcta, entonces el proceso de ajuste a la expansion

35 Para diferentes estimaciones del PGB durante la crisis, véase CEPAL (1949), Bitrin y Vi-
veros (1955), Reynolds (1965), Liders (1968) y Behrman (1976), entre otros. En el Cuadro 1
del Apéndice Estadistico se muestran las dos estimaciones publicadas en Reynolds (1965).

oene hecho, los balances de algunas empresas comienzan a ser satisfactorios en el curso de
1932. Véase Villalobos er al. (1982), pigina 862.

37 Cabe sefialar que durante este periodo existio también el proposito de inaugurar politicas
de control de precios. Dicha intencion se hizo explicita en 1932 al crearse la Junta de Abaste-
cimiento y Precios. Esta institucion, sin embargo, aun cuando fue gravitante posteriormente,
no utilizd sus poderosas atribuciones durante el periodo analizado. Al respecto, véase Ellsworth
(1945).
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monetaria continué mds alld de este periodo y podria haber constituido una base
para la recuperacion posterior de la economia. Volveremos sobre este punto en el
andlisis de la préxima fase.

La evolucion de las tasas de interés fue menos sorprendente que la de los
precios. Aun cuando la tasa de interés nominal continu6 creciendo durante 1931,
la tasa de interés real efectivamente cobrada (ex-post) durante el segundo semestre
de ese afio fue negativa®®. En 1932, el afio de mayor expansién monetaria, incluso
la tasa de interés nominal cayo.

Es dificil sistematizar un conjunto coherente de conclusiones después de
analizar este periodo tan complejo de nuestra historia econémica. Una primera
idea tentativa es que en el corto plazo las importaciones responden mas rapida-
mente a politicas comerciales restrictivas que a las fuerzas deflacionarias. Sin
embargo, esta idea no puede ser generalizada. Como lo plantea Leiserson (1966),
a medida que las restricciones al comercio contintan, las importaciones se hacen
cada vez mis ineldsticas con respecto a las variables de politica econémica y mds
sensibles a las fluctuaciones en el nivel de actividad. Por otro lado, las politicas
restrictivas deben ser disefiadas cuidadosamente por sus implicancias sobre la asig-
nacién de recursos en el largo plazo. Dados los cambios estructurales en la econo-
mia mundial durante la crisis, la economia chilena no podria haberse sostenido sin
implementar politicas restrictivas de comercio exterior®. De hecho, nuestra
economia hubiera sido mucho menos dafiada por la gran depresion si medidas
tales como el control de cambios hubieran sido implementadas antes y en un marco
general de politicas mds coherente.

Una segunda idea general tiene que ver con el probable efecto prociclico de
la inestabilidad politica y economica. Una condicion necesaria para disefiar un
programa economico coherente es la estabilidad en los pardmetros de comporta-
miento de los distintos agentes economicos. Estos se ven afectados significativamen-
te por la incertidumbre. Un ejemplo cldsico en este sentido es el efecto reactivador
que podria tener una caida en la tasa de interés real al estimular la inversion —y,
por lo tanto, el gasto— y al liberar recursos a través de una mayor demanda de di-
nero® . Estos efectos, sin embargo, se pierden si el marco general es de incertidum-
bre.

La fase inflacionaria termina junto con la inestabilidad politica. A fines de
1932, el sentimiento generalizado en favor de un régimen constitucional llevé al
gobierno provisional a llamar a elecciones regulares a fines de octubre. El candi-
dato triunfador en esta eleccion fue Arturo Alessandri.

V. RECUPERACION Y DESARROLLO: 1933 - 1938

Chile debe haber sido el tnico pais del mundo que en 1933 debia luchar
contra la inflacion en vez de la deflacion. Esto debe explicar, al menos parcial-

3% Enel segundo semestre de 1931, la tasa de interés de las colocaciones bancarias fue de 9,6
por ciento anual en promedio. La inflacion hasta el segundo semestre de 1932 fue de 88 por
ciento o 18,3 por ciento dependiendo de si usamos el indice de precios al por mayor o al con-
sumidor.

3 Pinto (1962).

40 Una mayor demanda de dinero permite aumentar la emision y el déficit fiscal sin temor a
un rebrote inflacionario si hay recursos fisicos ociosos.
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mente, el porqué el pais se volco hacia un régimen politico de derecha mientras
el resto de los pafses latinoamericanos —con la excepcion de Argentina— desarro-
llaban programas sociales*!. El principal esfuerzo de la administracién Alessandri
se encamind a equilibrar el presupuesto. Sin embargo, la reactivacion economica
también debe ser incluida como uno de los objetivos de su programa. Durante
esta fase se desarrollé el primer plan de accion mds o menos coherente desde que
se habia iniciado la depresion, el cual fue encabezado por el Ministro de Hacienda,
Gustavo Ross. A pesar de la reduccion del desempleo y el mejoramiento en el nivel
de actividad, la administracion Alessandri terminé su periodo presidencial bajo
un fuerte descontento popular, el que se tradujo, entre otras cosas, en la derrota
electoral del candidato de derecha en las elecciones presidenciales de 1938 —Gus-
tavo Ross— frente a Pedro Aguirre Cerda.

Sin embargo, a pesar de su fracaso en las elecciones, Ross tuvo éxito en sus
objetivos de corto plazo gracias al mejoramiento de las variables externas y al di-
sefio de un conjunto coherente y pragmdtico de politicas economicas. Podemos
resumir estas tltimas como un aumento del gasto piiblico financiado por una fuerte
alza en prdcticamente todos los impuestos; desaceleracion en la tasa de crecimiento
del dinero; introduccion de politicas sectoriales selectivas; y aumentos en los aran-
celes, tipo de cambio y controles al comercio exterior en general. Con respecto a
las variables externas, hubo un aumento importante en las exportaciones y las re-
servas internacionales, aunque ninguna de estas variables alcanzé el nivel de la
precrisis. Otros elementos que deben ser mencionados son los efectos rezagados
de la expansién monetaria de la fase anterior y la estabilidad politica lograda du-
rante este periodo, la que permitioc que la respuesta de los agentes privados a los
cambios en las variables de politica fuera en la direccion esperada. Dicho sea de pa-
so, el que este programa incluyera politicas heterodoxas es una verificacion mas
de que éstas fueron forzadas por las circunstancias. Pensar que hubo un intento
deliberado por desarrollar una estrategia proteccionista e intervencionista de largo
plazo es completamente inconsistente con los antecedentes de Ross y con su
vida piblica posterior. Al respecto, debe reconocerse que la fuerza de las circuns-
tancias pudo mds que las preferencias ideologicas.

Ellsworth (1945) plantea que la recuperacion en los mercados mundiales en
el transcurso de 1933 provocod un gran alivio a las exportaciones chilenas. La
evolucion favorable de las variables externas es indudable a partir de 1934. En
1933, no obstante que se experimentd un repunte importante en las exportaciones
fisicas, los términos de intercambio siguieron deteriorandose fuertemente (11 por
ciento) y solo repuntaron a partir de 1934. Explicaciones alternativas (o comple-
mentarias) para la evolucion de las exportaciones pueden ser que la actividad mi-
nera comenzaba a adaptarse a las nuevas condiciones de mercado y pudo aumentar
su produccién, o el efecto que pudieran haber tenido politicas especiales tales
como la devaluacion del peso o los acuerdos compensatorios*?. A partir de 1934,

*1 Hirschman (1963).

*2 1 os acuerdos compensatorios fueron mecanismos bastante complejos que se inauguraron
en 1932. Basicamente, consistian en un compromiso bilateral por el cual dos paises acordaban
darse facilidades mutuas para sus exportaciones ¢ importaciones. Esto introdujo complejida-
des adicionales al sistema arancelario ya que se establecian diferencias no solo a nivel de bienes,
sino también segun el pais de origen de las importaciones. Para mas detalles, véanse Ellsworth
(1945) y Behrman (1976).



RECESION EXTERNA: CHILE 1929 - 1938 105

el mejoramiento en el mercado mundial fue indudable y hubo una fuerte recupe-
racién en el nivel y precio de las exportaciones hasta 1937. En 1938, hubo una
nueva caida en las variables de comercio exterior explicada por los efectos de la
recesion norteamericana de fines de los afios 30.

No hay series disponibles para el nivel promedio de tarifas, y solo hay alguna
evidencia acerca del cambio relativo en su nivel medio. A pesar de que seria nece-
sario conocer el punto de partida para tener una mejor idea de los 6rdenes de mag-
nitud envueltos, se sabe que a fines de 1932 los aranceles aduaneros eran signifi-
cativamente superiores a los de la precrisis. En marzo de 1933, hubo un alza pareja
del 50 por ciento con respecto al nivel anterior, Después de 1935, no hubo mas
revisiones generales del sistema arancelario, pero si se hicieron algunos cambios
marginales*® . También se instituyeron otras barreras a las importaciones tales como
cuotas y permisos de importacion. Aun cuando el uso de este tipo de instrumentos
fue inaugurado en 1932, su uso fue formalizado v extendido solo a partir de octu-
bre de 1933.

Con respecto a la politica cambiaria, durante este periodo se extendio el sis-
tema de tipo de cambio muiltiple y, a fines de 1938, habia cuatro tasas legales ope-
rando mds un mercado negro de divisas. El principal tipo de cambio era el oficial,
que se aplicaba a las importaciones del gobierno y a las exportaciones e importa-
ciones de la Gran Mineria. El tipo de cambio de exportaciones se aplicaba a todas
aquellas distintas a las de la Gran Mineria. El tipo de cambio oro fue establecido a
fines de 1935 para cubrir las importaciones suntuarias y los viajes al exterior. Su
nombre proviene del hecho que las divisas usadas para este proposito eran abaste-
cidas por los lavaderos de oro instituidos durante el gobierno de Davila. El tipo
de cambio de disponibilidades propias fue establecido en 1937 para cumplir las
mismas funciones basicas del tipo de cambio oro**.

El tipo de cambio oficial fue rebajado entre 1932 y 1934. Probablemente,
esta apreciacion fue impuesta con el propésito de recuperar el poder de compra
del peso. Sin embargo, en 1935 hubo una fuerte devaluacion. Posteriormente, este
tipo de cambio siguié aumentando hasta que en 1937 alcanzo el nivel que se man-
tendria mds o menos estable por varios afios.

La politica fiscal seguida permitio equilibrar ripidamente el presupuesto, a
pesar de que durante esta fase el gasto real del gobierno crecié a altas tasas. Este
crecimiento, sin embargo, es el reflejo del bajo nivel del gasto fiscal en 1932 (me-
nos de la mitad de lo que habia sido en 1930 a precios constantes). En 1938, el
gasto real era solo un tres por ciento superior al de 1930. Los ingresos fiscales,
por su parte, crecieron ain mas aceleradamente debido no sélo a la recuperacion
en el nivel de actividad, sino que también porque practicamente todas las tasas de
impuestos fueron elevadas K se instaurd por primera vez un impuesto a la compra-
venta de bienes y servicios**. Los préstamos del Banco Central al sector piiblico

AIgunos de éstos fueron bastante jmpomntes como, por ejemplo, el alza de un 33 por
ciento en los aranceles de automoviles, camiones, neumaticos y partes y piezas automotrices.
Para mas detalles, véanse Ellsworth (1945) y Behrman (1976).

4% Para mds detalles, véase Behrman (1976).

2 Anteriormente, la ley de timbres establecia un pequefio tributo a algunas transacciones, pe-
ro de escasa significacion. El impuesto a la compraventa, que fue fuertemente resistido, tuvo
una tasa inicial del 5 por ciento, ;
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continuaron, pero a tasas significativamente inferiores. A partir de 1934, la deuda
piiblica real con el Banco Central empezé a declinar.

La desaceleracion en la emision del Banco Central a raiz de la politica fiscal
adoptada fue coadyuvada por la disminucién en los créditos a la banca privada. A
pesar de la disminucion en la tasa de redescuento, los préstamos a los bancos co-
merciales cayeron fuertemente al comenzar esta fase y, posteriormente, hubo un
repunte suave a medida que se extinguian los efectos rezagados de la expansion
monetaria de la fase inflacionaria. El total de préstamos del Banco Central a lo
largo de este periodo crecié a un ritmo de 8 por ciento anual en términos nomi-
nales mientras su nivel real se mantuvo pricticamente constante. Es necesario des-
tacar, ademds, el repunte en las reservas monetarias oficiales, aun cuando no alcanzo
a cubrir las pérdidas de los afios 1929-324.

Finalmente, hay que mencionar las politicas de incentivos especificos a deter-
minados sectores, en particular a la construccion. Esta dltima fue extraordinaria-
mente importante y Ellsworth (1945) la considera la principal causa para expli-
car la rapidez con que se dio la reactivacion®’. En diciembre de 1933 se resolvi6
que todas las construcciones iniciadas después de agosto de 1933 y terminadas
antes de fines de 1935 estarian exentas de impuestos por un periodo de 10 afios.
Como se aprecia en el Cuadro 3, el impacto de esta politica fue enorme. Aun
cuando en 1933 el sector construccion ya habia superado el nivel de actividad de
la precrisis, en 1934 éste era casi un 80 por ciento superior al del afio anterior, y
en 1935 continud creciendo. En 1936, cuando esta politica ya no estaba vigente,
fue iniciado un programa de obras piblicas. Las politicas encaminadas a estimular
la produccion agricola también deben ser mencionadas. En 1934 y 1935, la Junta
de Exportacion Agricola fue autorizada para comprar y vender, exportar e impor-
tar, y fijar el precio del trigo y sus derivados. La principal motivacion de esta po-
litica no fue controlar los precios, sino abrir un poder comprador y estabilizar los
precios de manera que los agricultores pudieran organizar mejor sus operaciones.

Al tratar de analizar el conjunto de politicas adoptadas durante esta fase,
llama la atencién la mezcla de politicas contractivas —desaceleracion en el creci-
miento del dinero, aumento de impuestos— con politicas expansivas —aumento
del gasto piblico, incentivos sectoriales—. Un analisis un poco mds profundo, sin
embargo, revela la légica y congruencia del programa en su conjunto. Una forma
obvia de enfrentar coyunturas externas desfavorables es estimular la produccién
de bienes transables internacionalmente y el consumo de bienes no transables.
Por ejemplo, la devaluacion, el aumento de tarifas, el control cambiario y el protec-
cionismo en general hacen mds rentable producir bienes transables y mas caro
consumirlos o insumirlos. Pero, a pesar de que su impacto fue importante, la no-

46 Sepin las estimaciones de Bitrdn y Viveros (1955), la caida de las reservas monetarias ofi-
ciales entre 1929 y 1932 fue de 11.220 millones de pesos de 1950. El aumento entre 1933 y
1938 fue sélo de 3.655 millones de 1950.

47 1a traduccién del pirrafo correspondiente de Ellsworth (1945) es: “Hay tres razones prin-
cipales que sirven para explicar la asombrosamente rapida y permanente rccnpgm_cion en Chile.
La legislacién que estimulo un incremento en la construccion fue quizas la mas importante de
ellas. Las diversas medidas que tendieron a aislar a Chile de la economia mundial, tales como
la depreciacién cambiaria y los aranceles, fue también de mucha importancia. _f:i}'laknente, la
recuperacion fue también considerablemente ayudada por las mejores condiciones en los
mercados mundiales” (Ellsworth, 1945, pagina 27).
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vedad del programa de Ross no estuvo en la aplicacion de este tipo de politicas.
La originalidad estuvo en la puesta en marcha de una serie de programas especi-
ficos de incentivos a la produccion de transables (por ejemplo, los destinados a
fortalecer al sector agricola) y a la demanda de no transables (por ejemplo, las
franquicias tributarias a los propietarios de viviendas nuevas, el aumento del gasto
publico) combinados con politicas restrictivas de demanda agregada que no discri-
minaban entre transables y no transables (e.g., aumento de impuestos).

Esta combinacién es importante. Si el programa hubiera consistido sélo en
los estimulos a la produccién y demanda de determinados sectores —todo lo demis
constante— se hubiera tendido a aumentar el déficit fiscal y la expansion mone-
taria, generando asi un estimulo adicional indiscriminado al aumento de la demanda
que hubiera agotado rdpidamente los pocos grados de libertad que otorgaba la res-
triccion de divisas. El aumento de impuestos, a pesar de la desventaja de su efecto
recesivo, tuvo dos virtudes importantes. Por una parte, genero recursos que permi-
tieron disminuir el déficit fiscal y, en consecuencia, desacelerar la expansion de la
cantidad de dinero. Por otro lado, tanto el aumento de impuestos como la consi-
guiente desaceleracion de la emision bajaron indiscriminadamente la demanda de
bienes transables y no transables, aumentando los grados de libertad impuestos por
la restriccion externa. Por consiguiente, se generaron recursos fiscales que pudieron
ser utilizados para implementar politicas selectivas sin los efectos negativos de un
mayor déficit fiscal. Asi, las politicas contractivas actuaron indiscriminadamente
sobre la demanda de bienes transables y no transables, mientras las politicas expan-
sivas —incluyendo al mayor gasto piblico, intensivo en no transables— tendieron a
favorecer la demanda de bienes no transables y la produccion de transables. Cuan-
do la restriccion principal es la disponibilidad de divisas —es decir, cuando hay re-
cursos ociosos en términos de capacidad instalada y trabajo— el efecto final de esta
combinacién es fuertemente expansivo.

A la lista que resume las politicas desarrolladas durante este periodo, hay
que afadir la institucionalidad heredada de las fases anteriores que permitieron al
Estado asumir con mayor facilidad un rol mds activo en la conduccion econdmica.

A pesar de la coherencia general de las politicas, el programa econdémico
también tuvo serias deficiencias que es necesario sefialar. En primer lugar, cabe men-
cionar el traspié con que se inici6 la politica cambiaria. La fuerte devaluacion de
la fase anterior habia sido objeto de severas criticas, que motivaron la apreciacion
inicial del tipo de cambio con el proposito de recuperar el poder adquisitivo del
peso. Afortunadamente, esta politica fue revertida al poco tiempo, y no llegd a
causar un dafio grave. El segundo problema fue la miopia y arbitrariedad con que
se introdujeron las politicas proteccionistas. En general, éstas respondieron a la
intencion de limitar las importaciones en el corto plazo, cualquiera fuera su natura-
leza, y no se consideraron los efectos —favorables o no— sobre la asignacion de re-
cursos en el largo plazo. El tercer defecto —no menos importante que los anterio-
res— fue la ausencia de una politica social encaminada a favorecer a los sectores
mids perjudicados por la depresion. En este aspecto, se confié en los efectos indi-
rectos que pudiera tener la reactivacion*®,

8 Seglin un observador de la época, el fracaso de la politica social del gobierno de Alessandri
prepard el camino hacia el fracaso politico del régimen (Bermiidez, 1947, pdgina 37). Este autor
cita como excepciones a las leyes de Medicina Preventiva —que las atribuye al empuje personal
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En este sentido, a pesar de que solo se dispone de evidencia indirecta, es
indudable que la reactivacion permitié bajar notablemente el desempleo. En enero
de 1931, 6.400 obreros acudieron a la Bolsa de Trabajo en busca de ocupacidn,
cifra que se elevd a 56.200 un afio mds tarde®. En esta fecha, el nimero total de
personas que acudifan a la Bolsa de Trabajo —e.d., obreros, empleados y trabajadores
domésticos— era de 68.000 individuos. El peak se alcanzo en noviembre de 1932
con 129.000 personas. A partir de entonces, hubo una fuerte disminuciéon de esta
cifra, especialmente en los primeros afios, hasta que en 1938 se produjo nuevamente
un r:cllaunte —aunque leve— provocado por la nueva recesion internacional enfren-
tada™.

La evolucién de los salarios, por otro lado, no mostrd una recuperacién tan
pronunciada como otras variables. Al respecto, solo se dispone de un indice del
total de jornales pagados (a los obreros) por dia hdbil basado en las cuotas patro-
nales ingresadas a la Caja de Seguro Obligatorio, el cual contiene una serie de defi-
ciencias estadisticas. Dicho estudio, una vez deflactado por el Indice de Costo de
Vida en Santiago, muestra que en 1938 aiin no se habia recuperado el nivel de
1929 (véase Cuadro 7). Si consideramos que durante estos 10 afios debe haber ha-
bido algiin crecimiento de la fuerza de trabajo, se concluye —a pesar de la debili-
dad de la evidencia disponible— que en 1938 los jornales reales pagados deben haber
sido significativamente inferiores a los de 19295' .

No es extrafio que las condiciones del mercado de trabajo una vez superada
la crisis fueran inferiores a las de fines de la década del 20. A la hora de decidir
acerca de los estimulos reactivadores hubo un propésito explicito por adecuar los
instrumentos de politica a las necesidades empresariales*? . Esto no fue compensa-
do por una politica social activa que permitiera no s6lo recuperar el poder adquisi-
tivo de los ingresos del trabajo, sino, ademds, dados los costos en términos de reac-
tivacion que ello pudiera haber implicado, satisfacer aquellas necesidades esenciales
que permitieran mejorar los altos indices de mortalidad infantil, morbilidad, alco-
holismo y otros existentes a mediados de la década del 30%°.

A pesar de las deficiencias anotadas la evolucion del grueso de las variables
macroecondmicas fue favorable. Ya nos hemos referido al impacto sobre algunos
sectores especificos. A nivel agregado, cualquiera de las estimaciones de PGB
disponibles muestra que la reactivacion generalizada se inici6 en 1933. Entre

del doctor Cruz Coke— y la creacion de la Caja de Habitacion Barata, de poca significacion por
lo escaso de losrecursos asignados.

49 Las pocas estadfsticas laborales disponibles en esa época distingufan entre obreros, emplea-
dos y trabajadores domésticos.

50 Véase Cuadro 7 para una evolucién por semestres de estas cifras.

51 El indice de salarios se empieza a estimar en Chile solo a partir del segundo semestre de
1936. Con anterioridad, se cuenta con un estudio especial de la Direccion General de Estadis-
ticas (Estadistica Chilena, febrero 1936) que presenta la evolucién por regiones de los jornales
medios pagados. Dicho estudio muestra que, en términos reales, el jornal medio pagado en
Santiago en 1935 era mas de un 15 por ciento inferior al de 1930. (Veéase Cuadro 7, ultima co-
lumna). Habria que agregar, ademis, la estimacion de Mufioz (1968) para los salarios indus-
triales, que también muestra una tendencia similar.

52 yéase Hirschman (1963), pigina 181.

53 Existe un informe detallado de algunos de estos indicadores para la década del 30 en un
estudio preparado por la Sociedad de las Naciones. Al respecto, véase Bermiidez (1947).
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1932 y 1934, su nivel aumento entre 30 y 40 por ciento. En 1935, una mala cose-
cha afect6 la produccién agricola, lo que disminuyé la tasa de crecimiento agre-
gada. En 1936, las tasas de crecimiento de todos los sectores —no obstante positi-
vas con la excepcion de la agricultura— declinaron. La explicacion dada por Ells-
worth (1945) a este fendmeno se basa en la situacion del mercado de trabajo. Has-
ta esa fecha, la recuperacién se habia basado principalmente en la absorcion del
desempleo. De allf en adelante, mantener las tasas de crecimiento de los afios an-
teriores habria implicado importantes incrementos en la productividad del trabajo.
El afio 1937 representa la culminacién de esta etapa, en el sentido de que la recu-
peracién fisica de nuestra economia habia sido completada®*. En 1938, Chile
enfrenté una nueva recesion provocada por choques externos y todos los sectores
productivos mostraron caidas en su nivel de actividad con la excepcion de la indus-
tria manufacturera. A partir de entonces, y por un lapso de 35 afios, la industria
constituyo el sector mds dinamico de nuestra economia.

El efecto mds importante en el sector monetario fue la ya mencionada desace-
leracion en el crecimiento del dinero. Entre diciembre de 1932 y 1937, los prés-
tamos del Banco Central crecieron a una tasa promedio de 7,4 por ciento anual,
mientras la cantidad total de dinero lo hizo al 15 por ciento. Esta diferencia es
explicada parcialmente por la recuperacion de reservas internacionales, pero prin-
cipalmente por el crecimiento en las cuentas corrientes bancarias. La inflacion,
por su parte, disminuyo significativamente durante los primeros afios de esta fase.
Entre diciembre de 1932 y diciembre de 1935, los precios (Indice de Costo de
Vida en Santiago) crecieron a una tasa de 4,5 por ciento anual®*, A partir de en-
tonces, la inflacién recrudecié y promedié un 10,7 por ciento al afio hasta diciem-
bre de 1937. Los precios al por mayor, a su vez, crecieron a un ritmo de 1,3y 11,3
por ciento anual durante estas dos subfases. El resurgimiento de la inflacién se
explica bdsicamente por el hecho de que mientras las fuerzas expansivas seguian
operando, los recursos productivos disponibles se hacian relativamente mds es-
casos, en particular por la caida en el desempleo. Las tasas de interés nominal
siguieron una tendencia similar a la de los precios, aun cuando mds suaves, lo que
implicé movimientos inversos en la tasa de interés real ex-post.

Durante esta fase, el comercio exterior mds que se triplico en relacion al de-
primido nivel de 1932, A pesar de que en este periodo nunca se recuperd el nivel
de precrisis, las tres variables principales de comercio —importaciones, exporta-
ciones y términos de intercambio— mostraron una recuperacion importante. En
1934, la balanza comercial, la cuenta corriente y la balanza de pagos total mostra-
ron un excedente positivo por primera vez desde que se habia iniciado la depre-
sién. El comercio crecié en forma estable hasta 1937 y su tendencia fue interrum-
pida solo en 1938 por los efectos de la ya mencionada recesion norteamericana.

Es evidente que la evolucién favorable de las variables externas dio un impul-
so importante para lograr reactivar con rapidez la economia chilena. Sin embargo,
tan importante como las fuerzas externas fue la capacidad de la economia chilena
para realizar cambios importantes en su estructura productiva y de consumo, los

* Es decir, la produccion fisica del pais era, por primera vez, superior a la de la precrisis. A
pesar de ello, el valor del producto era aun inferior a su valor de tendencia debido prmc:pal-
mente al efecto del deterioro en los términos de intercambio.

55 Estas cifras difieren de las del Cuadro 5 debido a que consideran la inflacion de diciembre
a diciembre en vez de promedios anuales o semestrales.
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que fueron acelerados por las medidas de politica econémica adoptadas. La tar-
danza en reconocer este hecho implico un costo innecesariamente exagerado y
prolongado. En este sentido, y sin entrar a evaluar sus implicancias de largo plazo,
es indudable que el esquema de politica economica de esta fase es también deter-
minante para entender la rapidez con que se dio la reactivacion y recuperacion de
las principales variables macroeconomicas.

Finalmente, cabe sefialar que esta tltima fase es también la de consolidacion
del proceso de transformaciones mencionado al comienzo de este trabajo y que se
habia manifestado con mayor intensidad a partir de mediados de la década del
20, aun cuando su origen es anterior. Esta consolidacion se dio no sélo en la esfera
economica. La institucionalidad existente durante este periodo habia sido renova-
da recientemente y se vio reforzada en 1939 con la creacion de la CORFO. Cons-
tituye, también, una etapa de madurez politica que se manifiesta no sélo en la es-
tabilidad democrdtica alcanzada, sino también en el proceso de decantacion que
vivieron los partidos politicos®®.

VI. RESUMEN DE CONCLUSIONES

1. El pais habia iniciado un proceso de transformaciones profundas, el que
se intensifico a mediados de la década del 20. Entre otros cambios, se adhiri6 al
patrén cambio-oro internacional, lo que implicaba en forma explicita que la auto-
ridad economica disponia de pocos instrumentos para el disefio de la politica
econdémica de corto plazo.

2. La situacion de nuestra economia en la precrisis era inestable no solo por
su dependencia con respecto al precio y nivel de sus exportaciones, sino que tam-
bién por el elevado nivel de gasto doméstico y su dependencia de las importaciones
de capital financiero internacional.

3. La crisis se generalizo en Chile con un rezago superior a un afio con res-
pecto a los primeros indicios de ella en 1929. Durante la fase deflacionaria, la cai-
da en las principales variables externas impacto tanto en el gasto como en las va-
riables monetarias. Los efectos mds significativos ocurrieron justamente en las
variables monetanas, los cuales fueron reforzados por la ausencia de un marco de
politicas anticiclico. Ello llevé a que esta fase fuera innecesariamente intensa y
prolongada.

4. La fase inflacionaria se inicio con dos decisiones importantes: la cesacion
de pagos de la deuda externa y la introduccion del control cambiario. Estas dos
medidas permitieron ejercer un control directo sobre las salidas de divisas, contra-
pesar el impacto del colapso de la balanza de pagos sobre las variables monetarias
e hicieron factible, ademds, un manejo mds activo de las variables de politica eco-
nomica. A pesar de que las variables externas registraron su nivel mds bajo durante
este periodo y que no existia una politica econémica coherente, los sectores orien-
tados al mercado doméstico experimentaron un repunte importante. El efecto
agregado, sin embargo, fue negativo y todas las estimaciones del PGB muestran
que en 1932 se habria “tocado fondo”. Las principales fuerzas recesivas fueron
cualitativamente distintas a las de la fase anterior en el sentido que la evolucitn
del déficit fiscal y los créditos del Banco Central revirtieron la tendencia depresiva

56 Véase Villalobos ef al. (1982), piginas 926 a 936,
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observada en las variables monetarias a fines del gobierno de Ibdfiez. En este senti-
do, la contraccion observada durante este periodo se explicaba mas bien por el
impacto de la caida de las exportaciones y por la disminucion del gasto publico.
Cabe consignar, finalmente, que las importaciones se mostraron particularmente
sensibles a los cambios en las variables de politicas, lo cual evitd una recesion atin
mayor.

5. La recuperacion experimentada por la economia mundial fue importante
para explicar la reaccién favorable de nuestra economia durante la tercera fase.
Sin embargo, la rapidez con que se dio la reactivacion sdlo puede ser explicada por
la aplicacion de un programa coherente de corto plazo. Este programa discriminé
fuertemente a favor de la produccion de bienes transables y la demanda de bienes
no transables mediante una combinacion sensata de politicas tributaria, fiscal y
de comercio exterior.

6. Dicho programa, sin embargo, tuvo defectos importantes. Tres de ellos
fueron el traspié con que se inicié la politica cambiaria, la escasa vision de largo
plazo en el disefio de las politicas de comercio exterior —en el sentido que no se
considerd la incidencia que pudieran haber tenido en la asignacion de recursos—
y la ausencia de una politica social activa que pudiera compensar los costos sufridos
por los grupos sociales mds perjudicados por la depresion.

7. La iltima fase representa no solo la superacion de una crisis particular-
mente severa, sino que también muestra la consolidacion de un proceso de trans-
formaciones institucionales, politicas y economicas que se habia iniciado con an-
terioridad a la gran depresion.
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Cuadro 1.— Principales variables macroeconémicas 1928-1938

(1928 = 100)

PGB a precios Gasto Préstamos Cantidad Indices de Tipo Tasa
constantes af del del de precios df de de

Afio Est. A Est. B Gobierno bf B. Central ¢/ dinero ¢/ Cons. Mayor cambio f/ interés df
1928 100 100 n.d. 100 100 100e/ 100e/ 822 n.d.
1929 112 . 110 n.d. 200 105 101 100 825 9,17
1930 105 99 100 241 76 100 86 8,26 942
1931 83 82 78 381 69 96 79 8,26 9,53
1932 82 60 47 1.098 114 105 119 14,05 9,06
1933 93 70 69 1.367 145 130 179 1334 7,69
1934 108 84 76 1316 166 131 178 9,64 7,14
1935 108 90 101 1.355 182 134 178 1933 717
1936 113 91 97 1.493 198 145 196 1938 7.32
1937 115 107 107 1.567 229 163 235 19,37 7,85
1938 114 102 103 1.745 232 170 223 1937 8,20

a/ Reynolds (1965). La estimacién A fue hecha por Bitrin y Viveros (1955) y la estimacion B por Davis y Ballesteros (1965).

b/ A precios constantes. 1930 = 100. Behrman (1976).
¢/ Véase cuadro 6 para definiciones.

d/ Véase cuadro 5.
e/ Marzo - diciembre 1928.
f/ Desde 1932 existe un sistema de tipo de cambio miltiple. Aqui se presenta sélo el tipo de cambio oficial expresado en pesos por dolar. Véase cuadro 4.
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Cuadro 2.— Indicadores de Comercio Exterior 1928-1938

(1928 = 100)

Exportaciones Términos de  Capac. para Importaciones
Ao fisicas intercambio  importar a/ fisicas
1928 100 100 100 100
1929 107 89 95 127
1930 69 93 64 117
1931 64 74 48 62
1932 31 63 19 22
1933 44 56 25 24
1934 70 58 41 33
1935 71 62 RS 48
1936 70 68 48 55
1937 102 71 72 62
1938 96 59 56 67

a/ Corresponde al producto de las primeras dos columnas.
Fuenre: CEPAL (1949).

Cuadro 3.— Produccién neta por sectores de actividad economica 1928-1938

(1928 = 100)
Afio Agricultura Mineria Industria Construccion Total
1928 100,0 1000 100,0 100,0 100,0
1929 97,6 1123 121,8 178,7 109,7
1930 100,7 79.9 121,8 138,5 103,1
1931 81,1 543 90,6 61,5 776
1932 82,5 29,5 103,1 78,7 76,8
1933 1023 36,8 1136 103,3 90,9
1934 1089 599 123,8 1844 103,5
1935 952 68,6 1426 197,5 1054
1936 100,0 70,0 1489 170,5 1094
1937 108,1 96,4 153,1 2049 1174
1938 98,2 86,0 159,3 187,7 1158

Fuenre: CEPAL (1949).
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Cuadro 4.— Tipos de cambio nominales 1928-1938
(Promedios anuales; pesos por délar)
: e Disponibilidades

Ario Oficial Exportacion Oro proplas Libre [negro)
1928 8,22 - - - -
1929 825 - - - -
1930 8,26 - - - -
1931 8,26 - - — 140
1932 14,05 3338 - - 250
193321334 33,18 - - 340
1934 964 25,07 - - 250
19355 1933 2426 - - 250
1936 19738 26,05 35,0 - 28,0
1937 1937 25,58 340 28,0 26,0
1938 1937 2498 34,0 28,0 270

Fuente: Behrman (1976).

Cuadro 5.— Tasa de interés de colocaciones bancarias (nominal) e indice de precios
1929-1938

Tasa de interés

Indices de precios (marzo 1928 = 100)

(porcentajes) Mayorista Consumidor af

Afio ISemest. IISemest. I Semest. II Semest. I Semest. Il Semest.
1929 894 940 102,0 101,5 109,2 108.8
1930 930 9,53 923 838 109,7 105,7
1931 946 9,60 82,2 78,2 107,5 100,8
1932 941 8,71 147.,0 184.8 105,7 119,2
1933 7,81 1,57 1848 180,3 140,7 139,2
1934 7,07 721 179.0 183,7 1423 1410
1935 7,13 721 180,0 183,2 147,2 1423
1936 723 741 191,0 209,8 154,8 158,8
1937 13 7,96 238,0 2418 173,2 1793
1938 793 846 2276 228,2 186,3 181,8
a/ Promedio semestral.

Fuente: Ellsworth (1945).
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Cuadro 6.— Préstamos del Banco Central y cantidad de dinero 1928-1938 a/
(millones de pesos corrientes)

Descuentos Préstamos Otros Cantidad de
Ano y redescuentos Gobierno préstamos Total dinero b/
1928 47 11 L 58 1.057
1929 91 25 - 116 1.106 -
1930 112 28 - 140 805
(Julio
1931) (148) (34) (45) (227 (650)
1931 86 92 43 221 730
1932 36 601 = 637 1.203
1933 B 692 106 793 1.528
1934 7 714 42 763 1.759
1935 8 706 73 786 1923
1936 35 698 132 866 2.097
1937 36 791 83 609 2416
1938 97 758 158 1.012 2449

a/ Todos los valores corresponden a diciembre, excepto cuando se indica.

b/ Corresponde ala suma de circulante, cuentas corrientes bancarias y depositos a la vista en la
Caja Nacional de Ahorros.

Fuente: Ellsworth (1945).



Cuadro 7.— Indicadores del Mercado de Trabajo 1928-1938

Indice de planilla de Personas presentadas en la Inspeccion General Jornal medio diario
Jjornales a precios del Trabajo en busca de ocupacion en Santiago c/
constantes a/ (miles de personas por mes) (pesos de 1930)
(1929 = 100)
Obreros

Afio I Semestre 11 Semestre I Semestre Il Semestre 1| Semestre II Semestre
1928 81,8b/ 84,0 - = = = b4
1929 92,4 107,6 1.2 6,4 - - -
1930 102,7 933 - - - - 3,88
1931 76,7 578 10,8 40,0 11,6 46,8 =
1932 54,2 544 734 100,5 90,0 1246 2,62
1933 50,2 56,6 584 45,5 79,1 64,1 —
1934 58,6 70,1 26,6 14,4 376 22,5 2,85
1935 74,2 79,6 8,9 55 133 8,0 3,28
1936 79,9 83,3 532 4,5 7,2 57 -
1937 87,8 88,5 - - 32 3.2 -
1938 92,4 97,2 - - 38 53 -

a/ Corresponde al Indice mensual de Jornales estimado por la Direccion General de Estadisticas deflactado por el Indice de Costo de Vida en Santiago.
b/ MarzoJunio.
¢/ Corresponde al jornal medio en Santiago publicado en Estadistica Chilena, vol. 9, febrero 1936, deflactado por el Indice de Costo de Vida en Santiago.

Fuente: Estimaciones en base a Direccion General de Estadisticas: Estadistica Chilena (varios niimeros) v Anuario Estadistico de Chile (varios niimeros).
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