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EXPOSICION DEL DIRE.CTORIO DEL BANCO CENTRAL
DE CHILE RELACIONADA CON LA SITUACION
ECONOMICA Y FINANCIERA DEL PAIS

El Banco Central de Chile ha terminado el estu-
dio relacionado con la situacion econémica y finan-
ciera.del pafs, v ha enviado al Ministro de Hacien-
da el texto integro de las conclusiones a que ha
llegado. i

Sobre el particular habia recibido de la H. Ca-
mara de Diputados un oficio que incide en esta mis-
ma materia. :

A continuacién se inserta el texto de la nota al
Ministro de Hacienda, con que se acompana el in-
forme del Banco:

«Santiago, 28 de julio de 1955.

Serior Ministro:

Ha recibido este Banco Central la providencia
de US. N.° 3117gle fecha 14 del presente, en que
nos transcribe la peticién formulada por la H. Ca-

mara de Diputados, de diversos antecedentes que
en ella se detallan, relacionados con la situacion
econ6émica del pafs.

El Directorio del Banco Central de Chile se ve-
nia preocupando, desde hace algtin tiempo de anali-
zar las condiciones en que se desenvuelve, en los
momentos actuales, la economia nacional, y el re-
sultado de estos estudios coincide con la peticién a
que hacemos referencia.

Por consiguiente, cree el Banco Central contestar
con toda amplitud en el estudio que le acompana-
mos, la solicitud de la H. Camara de Diputados.

Dios guarde a US.

BANCO CENTRAL DE CHILE
(Fdo.): Arturo Maschke

Presidente.

A.—FACTORES Y NATURALEZA DE LA INFLACION EN CHILE

1.— Resefia del periodo anterior a la crisis de
1931

Diversos acontecimientos de caracter politico,
social v econémico han influido en las diferentes
etapas del desarrollo econémico del pais, para que
esta evolucion se efectuara bajo el imperio de una
continua devaluaciébn monetaria.

El grado de esta devaluacion ha variado, natu-
ralmente en el transcurso del tiempo, v ha reflejado
alternativas méas o menos desfavorables, segin la
repercusion que los acontecimientos ejercian sobre
la vida econémica de la nacion.

El cuadro N.° 1 muestra la equivalencia de la
moneda nacional expresada en peniques oro para
el periodo comprendido entre 1875 y 1948 y en
délares de los Estados Unidos desde 1949 a 1954.

El grafico respectivo refleja en las periddicas osci-
laciones de su curva, los acontecimientos que mayor
gravitacion han tenido en la historia econémica
nacional. Se pueden identificar, en efecto, las reper-
~cusiones de la guerra de 1879; de la revolucion de
1891; la caida del cambio provocada por la gran
crisis econémica de 1931, cuyos efectos resaltan
nitidamente en el quinquenio 1930-35. Finalmente,
después de un periodo de relativa estabilidad en el
cambio que abarca el decenio 1935 a 1945, y que
refleja la holgada posicién de ia Balanza de Pagos
del pais durante la guerra, sucede la etapa de aguda
desvalorizacién que se inicia :con el término del

CUADRO N.° 1

Devaluacién secular del peso

| Equivalen- | E(]ivliv'z‘](‘ll-‘ Equivalencia
o | cia en Afios | cia en |sde 1 peso en
ANOS | peniques peniques | USS$ (1)
| oro oro |
| | |
| 1

1875 43,8 1939 1,274 —
1880 30,9 1940 | 0,9 | —
80 ie & 25,4 1941 | 0,9 | +
1890 24,0 1942 ‘ 0.9 4l -
1895 16,9 1943 | 0,9 | 15
1900 030y Hur16;8 1944 | 0,9 —
1905 15,6 1945 | 0,9 —
1990° i [© 10,8 1946 | 0,9 —
1O15T50 0t | 8,2 1947 | 0,94 —
1920 .. . BEF1LS [ 121 1948 ‘ 07| —
1925 4 6,0 [(2)1949 | - | 0,0167
1980, .:3iq500 | 6,0 1950 | 10,0067
1935 ] 1,5 1951 | — 0,0167
1068 vt 1,1 1952 — 0,0091
19350 00 TIEDF/ 1,1 1953 | - 0,0091
1938541 sk, s 12 1954 ‘ b 0,0050

[

(1) Tipps de cambio aplicados a la mayvor parte de las importaciones.
(2) Se interrumpe la serie como consecuencia de la devaluacién de la
libra esterlina.

conflicto mundial, y que se prolonga intensificada
hasta nuestros dias.

La tasa de devaluacién monetaria que sefala el
grafico para este. Gltimo periodo es notoriamente
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mas acentuada que la de cualquiera etapa anterior,
inclusive la que se derivé de la crisis de 1931. En
efecto, el tipo de cambio del dolar, que antes de la
crisis era de 8,22 pesos, alcanz6 un nivel aproxi-

Peniques oro

bre la economia nacional, se inicia en el afio 1936
un periodo de estabilidad econ6émica que abarca
hasta el ano 1938. Se caracteriza este trienio por la
virtual estabilizacién de los medios de pago del

Peniques cro
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mado de $§ 25 en los afos inmediatamente ante-
riores a la guerra es decir, se triplic6 en un pe-
riodo de casi 10 anos. No debe olvidarse que en
1933 el dolar se devalu6 en un 409,. Desde 1945 a
1955 el tipo de cambio varié de 31 a 200 pesos por
dolar, en un lapso equivalente, sin perjuicio que el
tipo del mercado libre alcanzara a cotizaciones su-
periores a 700 pesos por dolar. |

Las consideraciones anteriores plantean la in-
terrogante de si puede juzgarse la situaciébn mone-
taria del altimo decenio como la continuacién na-
tural del proceso secular de devaluacion que se ha
descrito.

Si se toma en cuenta la tasa que muestra la caida

del signo monetario en el altimo decenio, resulta

claro que el fenébmeno ha cambiado su ritmo gra-
dual y lento para alcanzar la aceleracién propia de
un proceso descontrolado.

2.—Periodo de estabilizacién 1935-1938

La tendencia inflacionaria, cuya verificacion se ha
senalado a través de la devaluacion, ha tenido tam-
bién una légica repercusion en la actividad econé-
mica interna del pafs. Si bien su avance fué¢ mode-
rado hasta las crisis de 1931, en este Gltimo ano,
junto con abandonarse la convertibilidad, se inici6
un breve periodo de fuertes emisiones que contribu-
yeron a detener la deflacién generada por la crisis,
y a sacar al pais, lentamente, de la paralizacion
econémica en que habia quedado postrado. Hacia
fines del ano 1935, la situaci6on habia mejorado
considerablemente, y a pesar de que los factores
externos continuaron gravitando negativamente so-

pais. Como puede apreciarse en el cuadro que se
inserta mas adelante, el total del dinero circulante,
que habia experimentado incrementos de conside-
racion a partir del ano 1932, detiene su ritmo de
expansién en 1936 v se mantiene hasta el afo
1938 con pequenos aumentos que pueden conside-
rarse normales en relacién al incremento de la pro-
duccién nacional. Las emisiones del Banco Central
muestran también variaciones muy moderadas en
este periodo, todo lo cual lleva a la conclusién de
que los fendbmenos monetarios de la crisis de 1931
habian sido superados y que la aguda expansién
de los medios de pago de 1932 habia sido satisfacto-
riamente controlada.

Coincide con esta situaciéon monetaria estable un
desarrollo ordenado en las finanzas putblicas.

No obstante las perturbaciones provocadas por
la crisis en el desarrollo del comercio exterior como-
se sefala en el cuadro N.° 2, la economia interna
del pafs mantuvo un ritmo de relativa estabilidad.

La situacién anteriormente descrita retleja que
las depresivas condiciones del comercio exterior y
la disminucién del ingreso nacional que derivaron
de la crisis mundial no fueron factores insupera-
bles de inflacién. La economfa nacional fué capaz
de sobrellevar esos trastornos v restablecer el equi-
librio, aunque a niveles de ingresos m s bajos.

3.—Periodo de inflacién monetaria 1939-1945

A partir del afio 1939, sin embargo, se inicia un
nuevo perfodo de inflacién que va aumentando pro-
gresivamente hasta adquirir la aceleracién que hoy
dia exhibe. Pueden distinguirse varias etapas en
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CUADRO N.° 2

EMISION DEL BANCO TOTAL DEL CIRCULANTE INDICE COSTO PRECIOS AL POR EJERCICIO FISCAL

(?E;\"rk.\}. ST e e VIDA MAYOR (millones dé pesos)

FINES DE: Total | Indice } % Va- Total Indice 1 % Va- Indice % Va- Indice % Va- (* %)
(millones | (1928= | riacién | (millones | (1928= | riacién *) riacién *) riacion Déficit Superéa-

de pesos) ‘ 100) anual | de pesos) 100) i anual anual anual vit

e E | | |

192885 ... 510 | 100,0 — 942 | 100,0 | — | 1000 — | 100,0 | s = 383
1929, . 199 97,81{i-—ei2:2 946 | 1004 | 04| 1018 1,8 99,9 | — 0,1 — | ‘436
1930 415 81,4 | — 16,8 754 80,0 { — 20,3 = 11 86,7 (== 13,2 76,3 =
1931. 428 83,9 351 684 | 72:0014—:19.3 99,9 | — 0,8 791 | — 88 244,6 —
1932. 818 160,4 91,2 1.164 | 1236 ! 70,2 106,3 6,4 119,65 (1 #°51,2 188,9 -
1933.. 849 166.5 3,8 1.385 147,0 19,0 131,9. 24,1 179,7 | 503 == 1,8
1934. 872 171,0 20 1.650 175,2 ’ 19,1 132,0 0,1 178,4 0,7 = 68,1
1935. 890 174,5 2,0 1.891 200,7 | 14,6 134,7 2,0 1983 ['— 0.1 — 49,6
1936. 969 190,0 8,9 1.950 207,0 | 3,1 146,1 8,5 197,2 10,6 32,0 =
1937. 1.003 196,7 359 2:117. 224,7 | 8,6 164,6 12,7 236,2 | 19,7 41,8 —
1938. 1.088 | 2133 8,4 21225 236,2 i 5,1 17457 4,3 2245 ‘v — 49 28,9 | —

|

(*) Promedios anuales.
(¥*) Resultado neto del

ercicio fiscal.

Fuentes: Banco Certral, Servicio Naciona! de Estadistica, Contraloria General de la Reptblica.

CUADRO N.° 3

Intercambio y capacidad para importar

2 Términos Indice de Indice de
ANOS del Inter- Volumen de | Capacidad
cambio Exportaciones | raralmportar

i |
1&8, N 100,0 100,0 | 100,0
199 ... St MR 108,1 102;5 | 110,8
10ty 100,1 69,2 69,3
W 73,8 588 | 434
182 0 63,0 31,5 19,8
AMRE T 55,8 441 ‘ 24,6
P T . 60,9 1,0 | 43,7
- 59,0 68,2 | 40,2
L i s o 64,0 72,4 | 46,3
£ D on o el 74,7 93¢50| 69,8
1938 57,2 872300 49,9

|

este proceso, cada una de ellas con caracteristicas
mas o menos definidas.
La primera, que podriamos individualizar como

de una inflacién predominantemente monetaria,"

abarca el término comprendido entre 1939 y 1945.
No se quiere expresar con esto que en las etapas
posteriores de la inflacién no tuvieren influencia
los factores monetarios; solo que en ese lapso es
notoria la preponderancia de la expansién mone-
taria como elemento dindmico de la inflacién, en
tanto que en épocas posteriores los demas factores,
tales como sueldos, salarios, precios, déficit fiscales,
etc., vienen a agregarse y contundirse en el conjun-
to de acciones y reacciones reciprocas, con un ma-
Yor acento que en el ‘perfodo anterior.

Tomando como base 100 el promedio del trienio
1936-1938, el total del ‘dinero circulante habifa
aumentado en 1945 a 354,0 y la emisién del Banco
Central, a 338,0. Los indices del costo de la vida
¥ de los precios al por mayor variaron entre los
mismos perfodos de 100 a 249,5 y de 100 a 211,5,
respectivamente, lo que indica que en estos afios
continué manifestandose la tendencia observada
anteriormente del retraso de los precios en relacién
a los incrementos del medio circulante. No puede,
Por consiguiente, definirse esta etapa como de una
inflaci6n de costos, ni tampoco se caracteriza por
a accién de la espiral «salarios-precios», siendo evi-

dente que el exceso de medios de pago constituyd
su factor determinante. El indice del sueldo vital
varfa en el periodo en estudio de 100 a 314,3, es
decir, en proporcién inferior al aumento del cir-
culante y superior al alza de los precios.

Es ilustrativo analizar las causas que provocaron
la inusitada expansion de los medios de pago du-
rante esta periodo.

CUADRO N.° 4

Indice de precios

(Base: promedio 1936-37-38 =100)
o Sueldo % ‘ Costo % ‘ Precios %
ANOS Vital \'a_riac.‘ de la Variac. | por Variac
Stgo. id vida id. | Mayor | Id.
(1) | | |

1939, 106,0 rE ! 108,2 T 99,8 —
1940.. ... 109,5 3,3 122,0 | 12,6 109,9 | 10,3
1941 s 142,8 | 30,4 140,5 | 15,2 128,1 | 16,6
1942 .0 194,0 | 359 176,5 | 25,6 174,4 | 36,0
1943.. ... 250,0 | 28,9 205,3 | 29,4 192,3 | 10,4
194450, 282,1 12,8 2294 | 11,8 198,6 32
1945:. .. 314,3 | 114 249,5 8,8 2115 6,4
194650 350,0 | 11,4 289,2 | 15,9 2439 | 15,5
194705 7% 475,0 | 35,7 386,3 | 33,5 [(2) 314,8 | 29,1
1948.. ... 571,4 | 20,3 4559 | 18,0 361,4 | 14,8
1949.: .. 723,8 | 26,7 5414 | 189 412,1 | 14,0
1950.: % 904,8 | 25,0 623,4 | 15,2 483,5 | 17,3
19515, . 1:111.9 | 22.9 162,2 1+ 22,3 632,1 | 30,7
1952.....] 1.445,2 | 30,0 931,3'| 22:2 7842 | 24,1
19530 1110797.67 724,401 1°167,2! | °25,3 964,5 | 23,0
1954.....1.2.761,9 | 53,6 r 2.010,3 | 72,2 1.513,6 | 56,9

(1) Base: 1937-38= 100.

(2) A partir de 1947, corresponde al nuevo indice calculado por
el Servicio Nacional de Estadistica.
d'Fueme: Comisién Central Mixta de Sueldos; Servicio Nacional de Esta-
istica.

Al iniciarse el afio 1939, que como se ha indicado
marca el comienzo de una etapa de franca inflacién
monetaria, se produjo el terremoto de Chillan. Esta
catastrofe nacional oblig6 al Estado a acudir en
ayuda de las provincias devastadas y a proveerse
de medios financieros destinados a la reconstruc-
cién. Se dict6 al efecto la Ley N.° 6.334, que di6
nacimiento a la Corporacién de Fomento y a la
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CUADRO N.° 5
Estadisticas monetarias

Indices de promedios anuales, Base: 1936-37-38 =100

liberar una suma equivalente del encaje de esas
instituciones, lo que reforzé la holgada posicién
de liquidez de esas empresas:

Por otra parte, el Banco Central incrementé sus
emisiones en el afio sefialado en montos de conside-
racién como consecuencia, fundamentalmente, de

| | % Total % un aumento en los redescuentos a las instituciones
aNo | Dinero Variac. | Dinero |Variac.  hancarias y de una expansién de colocaciones con en-
Giral | Circu- | id. & R % S0 e
‘ | lante | tidades oficiales, especialmente la Caja de Crédito
: ’ : Agrario y la Junta de Exportacién Agricola. Las
1939 165 | — 115,1 ag) 119,7 o operaciones anteriores hicieron. posible la inicia-
1080. .| 1333 | 144 | 1423 23,6 1461 | 22,1 ci6n de un periodo de expansiéon de los créditos
1941, | 1572 | 17,9 158,; 1;,1 ;8;,1 14,4  bancarios.
1942-.. ... 203,7 | 29,6 | 182,7 | 156 0| 21,2 De este modo, se explica que el total de los me-
194300 2647 | 299 | 2373 | 299 | 2617 | 202 4. -4 £ Wk e ety
1944 ...| 3047 | 151 ‘ 294:84loaonine 3146t |Ro 0 gt A10SEAERDAZORGE PAIS  AIUDICSCAUMENtaco™ N
1945. .. 3380 | 10,9 | 3311 | 12,3 | 3540 | 11,8  fines de 1939 en un 19,7% con respecto al prome-
1946......| 402,4 | 19,1 ! 431,9 30,31 4;:6,1 26,0 dio del trienio 1936-37-38, aumento que refleja
1947...... 483,5 | 20,2 | 542,0 | 23, 551,41 23,6 tanto la expansién de las emisiones del Banco Cen-
1048.. .. .. 5701 | 179 | 70206 | 29.6 | 6924 | 25,6 1 x ;
\ E tral, como de las operaciones bancarias.
1949......... 682,7 | 19,8 | 8834 | 25,7 853,7 | 23,3 0 5 ; 4
1950. 78190 | 145 | 9397 6.4 930,1 8.9 En los afios 1940 y 1941 se mantiene la misma si-
1951.. 1.002,2 | 28,2 | 1.180,9 | 25,7 | 1.169,7 | 25,8 tuacién. El aumento de las colocaciones bancarias
1052 .| 1.3355 | 333 | 1.517,2 | 285 | 1.528,5 | 30,6  impulsa el crecimiento de los medios de pago, lo
1953, .| 1012)6 | 432 lz.osm | 3772 | 21354 | 39.7 s rer e, Mt St el
1954.. . 27104 | 417 | 31841 | 530 | 31862 | 192  due se hace posible rec Peiac! %
} ! \ 1 redescuento. De este modo el total del circulante
—_—— aument6 hacia fines de 1941 en 67,19 con respecto
Fuente: Banco Central. al promedlo de 1936-37-38.
CUADRO N.° 6
Indices de diversas cotizaciones
Promedio 1936-37-38 =100
> Cotizacién ‘ %% Precio del % Cambio % Precio del %
ANO de Acciones Variac. délar libre Variac. Oficial del Variac. oro (mon. Variac.
(1) id. id. délar id. $ lO(};':\/ctc) id.
1939 cenizia: 89,6 = 118,4 i (2) 100 — 116,4 e
194050 2o 88,2 — 1,6 1214 235, 100 — 121.2 41
19400 -~ 2 99,6 12,9 | 116,7 — 39 100 e 120,9 — 0,2
1042, 8o 106,2 6,6 117,0 0.3 100 — 135.9 12,4
1943 7 e 112,8 6,2 119,0 1,7 3) 160 60 | 172,5 26,9
1944. . ... .. 1109 — 1,7 116,6 — 2,0 160 | 156,5 — 93
1945 o tnas 1152 3,9 118,6 1,7 160 — 155,6 — 0,6
19465 = A3y 127,8 10,9 127,3 1,3 160 — 1851 — 03
1947 it s 133,1 4,1 1744 37,0 160 — 190,4 22,8
1948 e kb 119,9 —i 91 221,3 26,9 160 — 340,2 78,7
19495 oo N 1143 — 4.7 | 287,6 30,0 160 — — —
1950575 Teress 121,7 6,5 | 332,5 15,6 160 — 448,9 —
1951 i 157;1 29,1 316,2 — 49 160 — 4190 — 6,7
1952 oo 238,9 52,1 458,2 449 160 = 582,9 39,1
1958, cniaoe 248,0 3,8 644,0 40,5 160 T 819,5 40,6
e R 4458 79,8 1.072,8 | 66,6 (4) 568 255 | 1.214,6 48,2
| ! | |

(1) A partir de 1947 corresponde al nuevo indice calculado por el S. N. E. y Bco. Central.

(2) Cambio Oficial de $ 19,37 hasta 30-VII-42.

(3) Tipo de cambio de $ 31. «Disponibilidades propias», establecido el 31-VII-42. A partir de XII-46, cambio aprobado por el Fondo Monetario

Internacional.

(4) A partir del 2-XII-53, cambio de $ 110.— aprobado por el Fondo Monetario Internacional.
(5) Hasta 1943, precio del oro en el mercado libre. A partir de 1944, precio de remates; desde 1946, inclusive, precio deloro <transaccién irmter~

na». No hubo transacciones de este tipo en 1949.
Fuentes: S. N. E., Bolsa de Comercio, Banco Central.

Corporaci6én de Reconstruccién y Auxilio. Esta Ley
contemplaba entre sus disposiciones de carécter
financiero, un crédito al Fisco hasta por la suma de
500 millones de pesos (aproximadamente un 209,
del circulante total de esa época) que se hacia
efectivo mediante la sustitucién de parte del encaje
de las instituciones bancarias por documentos fis-
cales.

Durante el afio sefialado, el Fisco hizo uso de
esta facultad colocando en los bancos documentos
por 100 millones de pesos, operacién que permitié

Desde fines del afio 1941, como consecuencia de
la guerra mundial, se produjo en Chile un periodo
de acumulacién de moneda extranjera, derivada de
los saldos favorables de la Balanza de Pagos. Entre
los afios 1942 y 1945 estos saldos favorables repre-
sentaron un monto acumulado cercano a los 63
millones de délares. La mayor parte del excedente
de medios de pago sobre el exterior afluyé al Banco
Central, institucién que hubo de adquirir la mone-
da extranjera, proveniente de los retornos de las
empresas productoras de cobre, mediante la emi-
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sion del equivalente en moneda corriente, a fin de
provecrlas de los pesos que necesitaban para finan-
ciar sus costos en Chile. Por este concepto, entre
fines de 1941 y de 1945 el Banco Central emitid
1.416 millones de pesos. Para apreciar la magnitud
de esta cifra basta indicar que el total de la emisién
del Banco Central a fines de 1941 alcanzaba a 1.790
millones de pesos, y a fines de 1945 habia aumen-
tado a 3.573 millones, es decir, en 1.783 millones.

El cuadro siguiente muestra los saldos de la emi-
sion del Banco por los diferentes conceptos a fines
de 1941 v de 1945 v la variacién operada en cada
rubro.

CUADRO N.° 7

Generacién de la Emisién del Banco Central

Fines de | l"inps_(le
| ‘947 | Variacion

(Millones de pesos)

728 |

Operaciones con el Fisco. 1:235 507
Id. con ent. oficiales . . .. 347 | 408 | 61
1d. con el pablico .. .. ... 202% 201 [ — 21
Id. de cambio .......... 200 | 1.468 1.268
Otras operaciones........| — 129 | — 18 | — 57

Operaciones con institu- |
ciones bancarias... . . .. 422 ‘ 447 ‘ on 25
17001 3573 183

A la inyeccién de circulante al mercado derivada
de las compras de cambio se agregb6 una cantidad
adicional, que como puede verse en el cuadro N.° 7,
provino de inversiones efectuadas por el Banco en
bonos fiscales autorizadas por las Leyes 7.747 y
8.143, y de colocaciones de diverso origen.

LLos bancos comerciales que debieron haber uti--

lizado sus excedentes de caja en disminuir sus re-
descuentos, los aumentaron entre fines de 1941 y
fines de 1945 en 25 millones de pesos (5,9%). Por
otra parte, las operaciones con el puablico, del Ban-
co Central, incluyendo los créditos «warrants»,
aumentaron de 110,5 a 160,1 millones. Los créditos
a entidades oficiales se mantuvieron en ese lapso
aproximadamente al mismo nivel, sin considerar
que, del aumento de 538 millones de pesos que
muestran las inversiones, 370 millones se destina-
ron a reemplazar por bonos fiscales obligaciones de
la Caja de Crédito Agrario, en virtud de la Ley
8.143 de Agosto de 1945. Esa misma ley otorga un
margen por 200 millones de pesos para nuevos cré-
ditos para la citada Caja, con caricter de impe-
rativo.

A mediados de 1944 se intenté rescatar parte del
circulante emitido en afios anteriores mediante la
venta en subasta ptblica de «certificados délares»
v «certificados oro», emitidos por el Banco Central,
en conformidad a los Decretos de Hacienda Nos.
2.829 y 1.247, dictados ambos en uso de las facul-

- tades de la Ley N.° 7.747. Estas operaciones sblo
se efectuaron en 1944, y con poco éxito; se logra-
ron colocar certificados por un monto de 2.193.000
dolares, produciéndose un rescate de circulante de
54.825.000 pesos, cifra que aparece reducida frente
al monto de las emisiones efectuadas.

El incremento de 1.783 millones de pesos en la
emisién monetaria, entre fines de 1941 y 1945,

produjo, como es natural, una gran afluencia de
numerario a los bancos, que sirvié para una inten-
sificacién crediticia. Las colocaciones de los bancos
comerciales aumentaron en los afios sefialados de
2.883,6 millones a 5.300,6 millones, es decir, en
2.417,0 millones (83,89,); en la Caja Nacional de
Ahorros, en las mismas fechas, estas operaciones
se expandieron de 1.022,3 a 2.020,6 millones (97,79%).

En el cuadro N.° 8 se muestra la variacién anual
de las colocaciones y depésitos de los bancos co-
merciales v de la Caja Nacional de Ahorros desde
fines de 1931.

CUADRO N.° 8
Colocaciones

(Millones de pesos)

Caja Nac. DE ToTAL
AHORROS
FINES DE
Monto | % va-
riacién
|
e 160,6 e 1.144,7 e
— 5,8 130,2 | — 18,9 1.057,7 | — 7,6
23,2 278,5 113.9 1.421,6 344
23,0 294,6 5,8 1.700,9 19,6
199 270,3 | — 8,2 1.956,6 15,0
10,3 334,8 23,9 2.194,4 12,2
7.2 363,7 8,6 2.357,6 7.4
5.4 477,4 31,3 2.578,9 9,4
10,7 642,3 34,5 2.968,7 15,1
7,2 8493 32,2 3.343,5 12,6
15,6 1.022,3 20,4 3.905,9 16,8
10,6 1.259,6 23,2 4.449,4 13,9
14,1 1.543,6 22,5 5.184,1 16,5
18,4 1.811,7 17,4 ©.120,9 18,1
23,0 2.020,6 11,5 7.321,2 19,6
CUADRO N.° 9
Depdositos
(Millones de pesos)
Bancos COMER- Caja NAc. DE ToraL
CIALES AHORROS
FINES DE I
Monto | 9 va- Monto T va- Monto % va-
i riacién riacion riacién
L B!
705,2 — 357,3 | — 1.062,5 —
940,1 33,3 4442 243 1.384,3 30,3
1.143,3 21,6 603,3 35,8 1.746,6 26,2
1.331,9 16,5 676,0 12,1 2.007,9 15,0
1.511,9 13,5 730,4 8,0 2.242,3 11,7
1.682,4 11,3 791,6 8,4 2.474,0 10,3
1.835,4 9,1 1.026,4 29,7 2.861,8 15;7
1.867,2 117 1.060,5 3.3 2.927,7 2,3
1.991,1 6,6 1.247,7 17,7 3.238,8 10,6
2.097,2 3,3 1.449,7 16,2 3.546,9 9,5
2.412,3 15,0 1.609,6 | 11,0 4.021,9 13,4
2.776,6 1531 1.975,9 22,8 4.752,5 18,2
3.273,1 17,9 2.679,8 35,6 5.952,9 25,3
3.840,8 17,3 3.041,8 13,5 6.882,6 15,6
4.904,5 27:¢ 3.721,0 22,3 8.625,5 25,3

La expansién del total del medio circulante entre
1941 y 1945 fué de 4.178 millones de pesos. A fines
de 1941 el medio circulante era de 3.850 millones,
alcanzando a fines de 1945 a 8.028 millones, lo que
importa duplicar en cuatro afios la circulacién mo-
netaria.

Frente a una expansién de los medios de pago de
la magnitud sefialada, la disponibilidad de bienes
en el mercado interno, particularmente de articulos
importados, se vi6 seriamente afectada por los tras-
tornos derivados de la guerra. Es asi como el indi-
ce del quantum de las importaciones muestra en
estos afios una baja de consideracién. La relacién
neta de cambio sefiala para el mismo periodo re-
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ducciones apreciables con respecto a los afios de
pre guerra. Si bien es cierto que la actividad eco-
némica interna alcanzé altos niveles, ello se debid
en gran parte al auge extraordinario de las expor-
taciones.

En estas condiciones, es comprensible que los in-
dices de precios hayan iniciado una tendencia pro-
nunciada al alza; sin embargo, los incrementos de
los precios se produjeron con bastante retraso res-
pecto de los aumentos de los medios de pago.

LLos ejercicios fiscales anuales arrojan déficit de
montos variables durante todo el periodo com-
prendido entre 1939 y 1946; en los anos 1941 v
1944 el déficit es de alrededor del 109 del Presu-
puesto Fiscal, lo que puede estimarse como un dese-
quilibrio de importancia.

Llama poderosamente la atencion el estrecho pa-
ralelismo que se observa entre los indices de gas-
tos fiscales v del total del circulante. El indice de
entradas va aumentando con cierto retraso respecto
del crecimiento de los medios de pago.

Los gastos fiscales aumentan en este perfodo en
una proporciéon mayor que los precios, y ligera-
mente menor que el indice del sueldo vital para
Santiago.

S.n embargo, durante todo el lapso analizado no
se efectuaron emisiones directas a favor del Fisco.
Por el contrario, las obligaciones fiscales en el
Banco Central, se redujeron ligeramente entre 1939
v 1945. No puede decirse lo mismo de las entida-
des oficiales que operaban en el Banco; algunas de
ellas mediante leyes especiales imperativas para el
instituto emisor obtuvieron capitales para la am-
pliacién de sus actividades.

Esta politica, que ha tenido graves efectos como
estimulo de la inflacién, continu6 practicandose en
escala creciente en los anos que siguieron.

El andlisis del desarrollo monetario v crediticio
durante el perfodo 1939-1945, que coincide con el
conflicto mundial, permite obtener algunas con-
clusiones:

1.—En el ano 1939 se inicia un periodo que por
sus caracteristicas, puede calificarse de inflacién
predominantemente monetaria, porque fueron fac-
tores de esta naturaleza los que la impulsaron.

2.—A la importante creaciéon de dinero efectua-
da por el Banco Central en los primeros afios del
periodo a favor de instituciones bancarias y de en-
tidades oficiales, vinieron a sumarse, a partir del
ano 1942, emisiones de gran volumen derivadas de
la adquisicién de los excedentes de moneda extran-
jera. No obstante, continuaron expandiéndose los
créditos a instituciones bancarias, a particulares y
entidades oficiales, lo que produjo incrementos adi-
cionales consiguientes. Igualmente, el Banco Cen-
tral tuvo que efectuar inversiones en valores ptiblicos
que también se tradujeron en creacién de papel
moneda. -

3.—Gran parte del dinero emitido afluy6 a las
cajas de las instituciones bancarias que, aprove-
chando esta liquidez, desarrollaron una politica de
intensa expansién de sus operaciones de crédito,
contribuyendo de este modo a acentuar los efectos
inflacionistas. .

4.—Hasta 1944 no se desarrolla una politica en-
caminada a esterilizar las emisiones efectuadas, ni
tampoco para impedir o atenuar su expansién se-
cundaria.

En 1944 se intenta la colocacién en el mercade
de «certificados dolares» y «certificado oro», pero
con resultados parciales.

5.—La gestién financiera del Estado en este pe-
riodo, caracterizada por aumentos de gastos e in-
gresos de intensidad similar al incremento de los
medios de pago, y por déficit sucesivos, contribuye
a crear condiciones para una mayor expansion mo-
netaria.

6.—L.a politica de financiar y capitalizar entida-
des oficiales mediante emisiones, constituye tam-
bién grave incentivo a la inflaciébn monetaria.

7.—Los indices de precios reaccionan, aunque
con algun retraso, al intenso aumento de los medios
de pago, lo que reflejaria que la expansiéon del
medio circulante no alcanza a menguar la confian-
za en el signo monetario.

4.—Periodo de expansion crediticia 1945-1951

En el ano 1946, terminada ya la guerra, la Ba-
lanza de Pagos del pais mostré6 una acentuada
tendencia deficitaria. Dejaron de afluir al Banco
Central los excedentes de cambios y cesaron las
emisiones por este concepto. No obstante lo ante-
rior, no se detuvo la expansiéon de los medios de
pago, sblo se alteraron los factores que la provoca-
ban. Entre fines de 1945 y 1951 la emisién aumenté
de 3.573 a 10.918 millones, es decir, mas que se
triplic6 en un lapso de 6 afios, lo que representa una
variacién media anual superior a un 309.

CUADRO N.° 10
Generacion de la Emisién del Banco Central

(Millones de pesos)

Fines de | Fines de ‘ Variacién

1945 | 1951 |

. -
Operaciones con el Fisco. 1.235 ‘ 2.687 | 1.452
Id. con entidades oficiales 408 ‘ 3.666 | 3.258
Id. con el pablico .. ... .. 201 | 2.180 | 1.979
Id. de cambio .......... 1.468 618 | — 850
Otras operaciones... . . .. — 186 —1.802 | —1.616

Operaciones con Institu- i
ciones bancarias.. . 447 | 3.569 ‘, 3.122
Total ........... ... 3.573 ‘ 10.918 i 7.345

Como puede apreciarse en el cuadro N.° 10, las
operaciones de cambio no tienen en este periodo
influencia en las emisiones; los aumentos se origi-
nan en la expansion de las colocaciones destinadas
principalmente a atender a las instituciones banca-
rias, los créditos directos .al publico y, en menor
grado, las entidades oficiales.

Se crey6 que al término de la guerra la venta de
cambios acumulados provocaria una fuerte contrac-
ci6n del medio circulante. Con el objeto de evitar
tales perturbaciones se consider6 oportuno adoptar
medidas destinadas a neutralizarlas. Para estos fines,
laLey N.©7.747, en su articulo 40, dispuso diversas
medidas «con el objeto de atenuar los efectos pro-
ducidos por el exceso de divisas en el mercado de
cambios y de mantener estabilizado e! medio cir-
culante»; esta circunstancia se esperaba en los mo-
mentos en que el Banco procediera a la venta de
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los cambios adquiridos. Fué asi como el Gobierno,
fundandose en las medidas legales dictadas al efec-
to, requirié al Banco @Tentral en diversas ocasiones
la compra de bonos fiscales y de otros valores a
corto plazo, simultdneamente con las ventas de
cambios internacionales correspondientes. Ello no
obstante, el mercado adquirente de los cambios
hubo de proveerse de la moneda corriente necesa-
ria a través del sistema bancario, el cual a su turno
recurrié al instituto emisor.

Entre fines de 1945 v de 1951 las colocaciones en
moneda corriente de los bancos comerciales y de la
Caja Nacional de Ahorros, en conjunto, aumenta-
ron de 7.321,2 a 22.645,2 millones de pesos, es
decir, en 15.324,0 millones, que corresponde a poco
méas de un 2009%; los depositos siguieron igual ten-
dencia.

El Gnico afio que presenta una excepcion a este
exagerado ritmo de alza es el afio 1950, en que tanto
las colocaciones como los depbsitos permanecen es-
tacionarios.

El total del dinero circulante presenta entre las
fechas sefialadas una expansién de andloga intensi-
dad; de 8.028 millones de pesos a fines de 1945
sube a 27.123 millones a fines de 1951, es decir en
238%.

El Sector Fiscal contribuy6 a crear emisiones me-
diante la obtencién de créditos directos en el Banco
Central e, indirectamente, a través de la coloca-
ci6n de valores en el instituto emisor v en la banca
privada, destinados a financiar déficit presupuesta-
rios v a capitalizar entidades putblicas.

Debera recordarse que, junto con el término del
conflicto mundial, se comenzaron a levantar en el
exterior las severas limitaciones a las exportaciones
impuestas por la guerra. Empezé en consecuencia a
afluir al pafs una corriente creciente de importa-
ciones que tendfa a satisfacer las necesidades pos-
tergadas durante ese perfodo. Los precios de esas
importaciones habfan aumentado considerablemen-
te debido a la extraordinaria demanda creada por
las nuevas condiciones de la postguerra. Elimina-
dos los controles en los Estados Unidos, los precios
buscaron su nivel natural que resultaron substan-
cialmente mas altos que los que prevalecian antes
del conflicto.

Al alza de los precios derivada del aumento de
los medios de pago por la expansién crediticia in-
terna, se agreg6 la influencia de los precios externos,

CUADRO N.o 11

Indice del Indice de Indice del
FINES DE costo de vida precios al | total del
por mayor circulante
|
e 100,0 100,0 | 100,0
19400 vl 129,9 125,4 124,6
BT D e 159,7 156,5 160,4
N A e 186,6 173,9 202,2
049 o e s i 2251 20,0 2449
9505 L v 262,7 251,8 252,8
LIS L it 323,7 319,3 337,9
|

Del cuadro N.° 11 se desprende, que las variacio-
nes de precios y medios de pago guardan en este
perfodo una correlacién mucho més estrecha que la
observada en épocas anteriores, sintoma inequivoco

de que la economia del pafs estaba haciéndose cada
vez méas sensible a los incrementos del medio cir-
culante.

La espiral «salarios-precios» empieza a girar con
aceleracién cada vez mayvor y a la incidencia mo-
netaria se agregan otros factores de inflacién, con
su consiguiente presion sobre el crédito bancario.

El cuadro N.° 12 muestra el total de jornales
pagados conjuntamente con indices de los sueldos
vitales de Santiago, v de los aportes reales a las
Cajas de Prevision.

CUADRO-N 12

JORNALES PAGADOS IMPOSIC. REALES
A Cajas
FECHAS | | Irdice
Millones Y pa- | 9% obr. del
de pesos Indice tronales | v em- total
| pleados | impo-
! | sicion
5.504,5 | 100,0 | 100,0 56,8 432 | 100.0
6.536,7 118,8 111.4 60,1 39,9 114,8
8.216,7 ‘ 149,3 151,1 68,4 31,6 107,9
10.076,7 183,1 181,8 69,6 30,4 112,9
12.005,1 218,1 230,3 63,6 36,4 127,8
14.265,7 259,2 2879 65,2 34,8 136,3
17.609,7 | 3199 356,0 66,6 33,4 | 1352
| |

|

Fuente: Servicio Seguro Social, Comisién Central Mixta de Sueldos
v Corporacién de Fomento.

El total de jornales pagados en el pafs (sin ajuste
por el ntmero de obreros) varia .entre estos afios
de 100 a 319,9, ajustandose muy estrechamente al
indice del costo de la vida que en el mismo lapso
varfa de 100 a 323,7.

Las variaciones del sueldo vital para Santiago,
exceden a partir de 1949 de las alzas del costo de
vida v, a partir de 1950, de los aumentos del total
del circulante.

Las imposiciones reales a las Cajas de Prevision
eliminada el alza de los precios— sin considerar
el crecimiento de la poblacién activa, han subido
entre los afos sefialados en un 35,29,. Este aumen-
to ha recaido en su mayor parte sobre los aportes
patronales, cuya participacién porcentual en el to-
tal de las imposiciones crecié de 56,8 a 66,69,
aportes que en definitiva se trasladan a los precios.

No estd de més sefialar el efecto de estas varia-
ciones sobre la inflacién. Puesto en marcha el me-
canismo de estos reajustes, se suceden rdpidamente
las nuevas alzas de precios v medios de pago, ace-
lerando la espiral inflacionaria.

El Presupuesto de Ingresos fiscales, es una clara
expresion de la politica expansiva del Estado, que
intentaba, afio tras afio, incrementar sus ingresos,
para financiar un volumen equivalente de gastos, en
proporciones evidentemente exageradas. Para todo
el perfodo, el Presupuesto de Ingresos, incluyendo
entre ellos los gastos de Leyes Especiales, varié de
100 en 1945 a 380,6 en 1951, en tanto en el mismo
periodo el nivel de precios al por mayor creci6 de
100 a 319,3 v el total de los medios de pago, de
100 a 337,9. Los ingresos y gastos efectivos del Es-
tado crecieron en una proporcién mayor, llegando
estos Gltimos en 1951 a un guarismo de 481,5 (en
relacién con el afo 1945), incluyendo también los
gastos derivados de leyes especiales.

Las informaciones anteriores, que aparecen en el
cuadro N.° 13, obtenidas de las Memorias de la
Contralorfa General de la Reptblica, no contem-
plan las bonificaciones indirectas otorgadas por el
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Estado a través del régimen de cambios, mediante
la venta de parte de sus ingresos en moneda extran-
jera a tipos de cambio més bajos que el real, con el
proposito de subsidiar determinadas importaciones.

En 1947, la Ley N.° 8.918 dispuso la revaluacién
de la antigua reserva del Banco Central y autorizé
ademads al Fisco para colocar en las empresas ban-
carias pagarés de Tesorerfa, redescontables en el
Banco Central hasta por la suma de 400 millones
de pesos, que fueron integramente suscritos en el
ano indicado por las instituciones bancarias. Esa
revaluacién produjo una diferencia en moneda
corriente ascendente a 831 millones de pesos, de los
cuales el Fisco destiné 450 millones a cancelar letras
de Tesorerfa que habfa descontado en el Banco
Central, en conformidad a las disposiciones de la
Ley N.° 7.200. En 1947 el Fisco obtuvo recursos
del Banco Central y del sistema bancario por un
monto ascendente a 1.231 millones de pesos, lo
que permiti6 cerrar el ejercicio de ese afio con un
pequeiio superdvit y reducir el déficit de arrastre
que alcanzaba un monto superior a 1.100 millones
de pesos.

déficit apreciable. Nuevamente en el segundo se-
mestre de ese afio, se recurrié a emisiones y es asf
como la Ley N.° 9.540 autorizé al Presidente de la
Reptiblica para colocar bonos - fiscales hasta por
1.000 millones de pesos, con el objeto de atender
necesidades de la caja’ fiscal; con arreglo a estas dis-
posiciones y a los de la Ley N.° 7.747, el Banco
Central adquiri6 bonos del Estado por la suma de
500 millones de pesos. Ademas, el Banco hubo de
adquirir pagarés de Tesorerfa que el Fisco habia
colocado en las instituciones bancarias en 1947 con
arreglo a las disposiciones de la Ley N.° 8.918.

El afio 1951, la situacién fiscal se agravé conside-
rablemente, y el expediente de las emisiones para
financiar el déficit fué empleado en mayor volumen.

Se recurri6 al descuento en el Banco Central de
letras de Tesorerfa emitidas en conformidad a la
Ley N.° 7.200, operaciones que alcanzaron un mon-
to cercano a 1.700 millones de pesos. Si bien al tér-
mino del afio indicado estas letras fueron cancela-
das, se descontaron nuevos documentos al comienzo
del afio siguiente., En el mes de Octubre, el Banco
debié adquirir pagarés fiscales emitidos en confor-

CUADRO N.° 13
Nivel del gasto publico

(Cifras en millones de pesos)

Fuente: Memorias Anuales de la Contralorfa Gral. de la Repiblica

| |
A i B |‘ e D !‘ E ! F " Gl R e il l ke i i
i | |
| |

=~ | Gastos | Rendi- \ =
ANO Presup. | de Leyes %, de miento Gasto s | Superdvit

de En- que no Total Indice un afio Efectivo Indice efectivo que no H 4+ 1 | Indice o déficit
tradas Finan- A+ de C c/rat del de F Presup. Financian | Total de ‘ de H neto del

rd. cian el anterior Presup. Ord. el Presup. Gastos | perfodo

Presup. de In- Ord. ‘
rd. Zresos L
|

4.749 1.414 6.163 ! — 5.531 1000 | 5.741 1.414 100,0 \l — T
5.883 1.628 7511 | 21,9 6.198 112,10 | 6.726 1.628 117,2 ‘ — 529
6.294 2.391 8.685 | 15,6 9.979 180,4 9.611 2.391 167,4 + 368
9.618 611 10.229 17,8 14.379 260,0 13.027 611 2269 ((2) + 1.307
13.952 66 14.018 37,0 16.395 296,4 15.416 66 268.5 + 407
15.650 132 15.782 12,611 18.887 341,5 20.638 132 359.5 — 2,730
23.259 197 23.456 48.6 26.008 470,2 27.641 197 481,5 1.632
29.073 135 29.208 24,5 36.184 654.2 41.987 135 7314 — 5.803
47.464 193 47.657 63,2 4, 790,5 54.125 193 942,8 — 10.403
62.952 — — — — 1.345.4 82.932 i = 1.444,6 — 8.516

Nota: Debido a las aproximaciones, los saldos pueden no coincidir con las diferencias parciales.

(1) Las cifras de la columna L, conformes con el calculo de la Contraloria General

de la Repiiblica, pedrian no reflejar el verdadero déficit o

superavit por cuanto entre los ingresos ordinarios (columna F) no-estan incluidos aquellos que financian los gastos dispuestos por leyes extrapresu-
puestarias (columna B y I) v entre los gastos efectivos del Presupuesto Ordinario (columna H) no estdn contemplados’los gastos recién mencionados
(columna I). Toda vez que los ingresos previstos por estas leyes extrapresupuestarias fueran mayores o menores que los gastos efectuados, el saldo
neto del ejercicio fiscal serfa mayor o menor que el indicado en Ia columna

(2) El superavit registrado por la Ci

ontraloria_General de la_Repibiica es de $ 1.352 millones. Como la Ley N.c 6.773 autorizé aumentos de suel-

dos, al personal fle_ Educacién Piblice, por $ 45 millones que se financiaron con un sobregiro de la Caja Fiscal, el cual empezd a contabilizarse como tal
en 1948, el superavit que se imputé al ejercicio fiscal de este afio, se ha disminuido a $ 1.307 millones. (Ver «Exposicion sobre el Estado de la Hacienda

Piblica» de Octubre de 1949; pégina 3).

El presupuesto fiscal quedé saneado en 1948
gracias a lo cual se evitaron financiamientos basa-
dos en emisiones. Se produjo una apreciable con-
centracion de fondos fiscales en las instituciones ban-

' carias provenientes de los mayores ingresos del era-
rio, que éstos . utilizaron para expandir sus opera-
ciones de crédito en una proporcién exagerada (de
299, los bancos comerciales y 269, la Caja Nacional
de Ahorros).

El resultado del Ejercicio Fiscal en 1949 fué tam-
bién satisfactorio, sin que se hubieran registrado
emisiones directas a favor del Fisco. Sin embargo,
continuaron afluyendo al Banco Central los pagarés
de Tesorerfa que el Fisco habia colocado en las
instituciones bancarias en 1947.

El presupuesto Fiscal del afio 1950, cerrd con un

midad a la Ley N.° 9.989, por 796 millones de pesos,
destinados a conceder un anticipo de sueldos al
personal de la Administracién Pablica. Ademads, el
Banco continué operando con entidades oficiales en
conformidad a leyes imperativas.

La relaci6n anterior permite formarse un con-
cepto de la influencia que ha tenido la gestién finan-
ciera del Estado como generador de emisiones en
este perfodo analizado.

Frente al crecimiento de las series monetarias; a
los esfuerzos del Estado por disponer de una propor-
ci6n mayor del producto nacional, a fin de extender
el campo de su actividad social e inversora, la pro-
duccién efectiva del pais crecia a muy lento ritmo,
y en algunas actividades, muestra un franco retro-
ceso.



CUADRO N.o 14
Indices de produccién

Base: promedio 1936-38 =100

Produc. Produc. | Produc. 2 a- Indice

WNO Agropec. | Minera | Indust. cion Gral. de

‘ | Q) ‘ | Produc.

| | |
1939.. 07,8 100,2 | 101,8 | 1236 | 1034
19405500 103,9 10852 (L 13,701 v 142,04 | 1 110,9
19408 i 98,5 1246 | 1248 146,1 | 1194
o 00| 1207 | 1227 1154 | 1167
1943 .. 105,9 19,9 | < 1220 | 1427 | 1185
1944. . 119.7-[+ 118'87 11206 ‘ 162,3 121,2
1943.. 16,3 o el L0 Ti bigwel 35,01 el 5555 \ 126,8
194650 113,0 | 1046 | . 150,3 22833 4 1328
19417 o o 1096 | 1192 | "155%6 1 1773 | 1367
194855 1159 [ 1240 | 163,012 "161,5 | 1425
1949.. . 1130 | * 109,0 170,1 ‘ 1584 | 141,5
105084 5t 100,7 \ 1974 1 169,7 1. 159,5 138,2
195155 wrEh 104,5 115,0 ‘ 199.6 | 146,8 ‘ 155,2
19525 00 100,1 ‘ 4.7 | 2248 : 144,9 165,1
1953 (2) 107,5 ‘ 104,8 ‘ 250,10 1T1988 ! 173,3
|

(1) Incluye grande v pequefia minerfa.

(2) Cifras provisorias.

(3) Excluida Edificacién. Desde 1939 a 1943 las cifras provienen del
antiguo indice con base 1928= 100, ajustadas proporcionalmente.

Fuente: S. N. E.

El cuadro N.° 14 exhibe la realidad del concepto
anteriormente expuesto y viene a confirmar que la
politica del «dinero facil> no es un estimulo a las
actividades productivas, sino que constituye un
impulso decisivo a la corriente inflacionista.

En sintesis, se puede afirmar que durante el pe-
rfodo de la guerra, hasta el afio 1945, las emisiones
derivadas de operaciones de cambio constituyeron
el elemento dindmico en la prevision de medios de
pago. Entre los afios 1946 y 1951, la expansién del
crédito bancario jugd el papel mas importante, ha-
ciéndose presente hacia el final del perfodo la in-
fluencia del desequilibrio fiscal.

5—Periodo de inflacién de origen predomi-
nantemente fiscal. 1952-1954

En el cuadro N.° 15, que muestra las variaciones
de las operaciones del Banco Central entre fines de
1951 v de 1954 y sus causas, resalta el factor fiscal
como razén determinante del gran aumento de las
emisiones.

CUADRO N.» 15
Emision del Banco Central

(Millones de pesos)

—_— = — —
Fines de | Fines de ‘ Variacion
1951 | 054
| [

Operaciones con el Fisco. 2.687 | . 16.837 | /. '14.150
d. con entidades of... . . . 3.606 | 3.558 ‘\ = il 08
Id. con el pablico .. . ... . 2.180_| 3,365 | 1,185
d.'de cambio .......... 618 | — 870 | —1.488

tras operaciones........ | —1.802 | —1.888 | — 86
Peraciones con institu-

clones bancarias... ... 3.569 | 11.889 8.320

Tort g augal 10918 ) 32.801 | 21973
e ieiid

La presion fiscal que se observa en este perfodo
fué de tal magnitud que las demds presiones infla-
cionistas decrecen en importancia, no obstante ha-
ber continuado en actividad.

La emisién se triplicé en este periodo. De los
21.973 nullones de pesos de aumento, 10.713 mi-
llones corresponden a créditos directos al Fisco, es
decir, aproximadamente la mitad. Estas operacio-
nes, que a fines de 1945 representaban alrededor
del 89, del total de las colocaciones del Banco, a
fines de 1954 equivalen al 409, y muestran un
aumento de 1.6009.

A fines de 1951, los créditos directos del Banco
Central al Fisco ascendfan a 670 millones de pesos
y provenfan en su mayor parte, de un pagaré que,
de acuerdo con la Ley N.° 6.334, de Abril de 1939,
consolid6 diversas obligaciones del Estado. Las obli-
gaciones de entidades ptblicas e instituciones semi-
fiscales ascendian, en la misma fecha, a una suma
aproximada a 2.800 millories de pesos, siendo las
méas importantes las de la Caja de Crédito Agrario
(Leyes 8.143 y. 9.872) con 1.724 millones, las del
Instituto de Crédito Industrial (241 millones),
Caja de Crédito Minero (418 millones) e Instituto
de Economia Agricola (216 millones). Ademas, el
Banco Central mantenia a esa fecha inversiones en
bonos y pagarés fiscales y de entidades semifiscales
por un monto ligeramente superior a 3.000 millones
de pasos.

Los déficit fiscales acumulados ascendian, a
fines de 1951, a una suma aproximada a 3.400 mi-
llones de pesos.

Los egrzsos fiscales totales alcanzaron el afio 1952
a 41.987 millones de pesos, en tanto los ingresos
efectivos solo sumaron 36.184 millones, es decir, se
produjo un nuevo déficit de 5.803 millones de pesos
que elevé el va acumulado a un monto cercano a
los 9.200 millones de pesos (319, del Presupuesto
de 1952). Los egresos efectivos del Ejercicio Fiscal
de 1952 resultaron superiores a los del afio anterior
en 14.346 millones de pesos, es decir, en 529,. Si se
considera que en el afio indicado los indices de pre-
cios reflejan alzas de 229, para el costo de la vida
v de 249, para los precios al por mayor, puede
apreciarse que la expansién del gasto fiscal fué
superior al alza de los precios.

El mayor volumen de gastos fiscales en el afio
indicado fué el resultado de la promulgacién de di-
versas leyes, destinadas en gran parte a reajustes
de remuneraciones, aprobadas sin financiamiento
efectivo. Entre éstas merece destacarse la Ley
N.° 10.343 que reajust6 las remuneraciones, jubi-
laciones, pensiones y montepios del personal de la
administracién publica, con un costo cercano a los
8.000 millones de pesos. Esta ley estableci6 ademés
un reajuste automatico anual para todos los em-
pleados de la administracién publica, sin financia-
miento real alguno.

La Ley N.° 11.137 suplement6 el Presupuesto
General de la Nacién y autorizd gastos adicionales
ascendentes a 2.000 millones de pesos para diversas
obras publicas y un aporte a la Caja de Ja Habita-
cién Popular, compromiso que se cubrfa con even-
tuales ingresos derivados de alzas en las tasas de
diversos impuestos que se percibirian en el afio si-
guiente.

Merece sefialarse también la Ley N.° 10.223, que
establecié el Estatuto del Médico Funcionario, con
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un costo estimado, en aquella época, en 700 millo-
nes de pesos, financiado con probables ingresos
derivados de una mayor cotizacién del cobre.

La consecuencia directa de estos arbitrios finan-
cieros inadecuados fué¢ una intensificacién de las
emisiones fiscales en el Banco Central. En efecto,
se hizo uso en diversas oportunidades de las dispo-
siciones de la Ley 7.200, alcanzando estas obliga-
ciones un total de 7.400 millones de pesos, de los
cuales 3.400 millones se consolidaron posteriormente
en un pagaré a largo plazo emitido en conformidad
a las disposiciones de.la Ley N.°o 11.134.

Los créditos concedidos al Fisco a que se ha hecho
referencia, constituyeron el aflo 1952 casi las tres
cuartas partes del aumento de la emisién de 4.595
millones. La diferencia corresponde a operaciones
con las instituciones bancarias.

El sistema bancario continué desarrollando su po-
litica de expansién crediticia aprovechando aquella
parte de las emisiones que ingresaba a sus cajas y
también acudiendo al redescuento. Es asi como en
1952 los créditos concedidos por los bancos y por
la Caja Nacional de Ahorros aumentaron, en con-
junto, en 5.112 millones de pesos, creando dinero
giral por un monto casi igual. De este modo, el
total del circulante se expandié en 8.578 millones
de pesos, es decir, casi el doble del crecimiento de
la emision en ese afio.

El alza de los precios provocada por el proceso
inflacionario crea una mayor necesidad de dinero
en manos del pablico. Es asi como transcurrido un
periodo de tiempo, gran parte de cada nueva emi-
sién queda en poder de éste en forma de dinero en
libre circulacién. Las emisiones fiscales ingresan al
sistema bancario como depésitos a la vista. Los ban-
cos, ante esta afluencia de dinero nuevo, aumentan
sus colocaciones; pero después, cuando el Fisco
gira sus depdsitos para afrontar sus compromisos,
se ven en la necesidad de recurrir al redescuento. De
esto se desprende que la naturaleza precaria y tran-
sitoria del depédsito fiscal no permita utilizarlo en
colocaciones sin correr la contingencia de acudir al
poco tiempo al redescuento.

La situacién descrita para el afio 1952, se repiti6
casi exactamente en 1933, pero a niveles mas altos.
El endeudamiento fiscal en el Banco Central au-
menté considerablemente y ello se debi6é a la cre-
ciente acumulacién de déficit presupuestarios. En
efecto, el Presupuesto Fiscal de 1953 fué aprobado
por un monto de 47.464 millones de pesos. Sin em-
bargo, el rendimiento efectivo de los impuestos y
demas fuentes de ingresos ordinarios sélo alcanzé
a 38.885 millones. Los gastos, por su parte, ascen-
dieron a 54.125 millones, con lo que se produjo un
déficit de 15.240 millones de pesos, esto es, casi un
tercio del Presupuesto Fiscal. Este déficit, sin em-
bargo, aparece reducido a 10.403 millones, debido
a los ingresos fiscales extraordinarios derivados de
la revalorizacién de las reservas del Banco Central
y de la moneda corriente producida por un giro
de 12,5 millones de délares efectuado en el Fondo
Monetario Internacional. Sumado este déficit a los
acumulados en afios anteriores, se llega a un total
de 19.589 millones de pesos, es decir, mas de 409,
del Presupuesto de 1953.

Nuevamente la expansién de los gastos fiscales en
el aflo 1953 provino, en su mayor parte, de aumen-
tos de remuneraciones a los funcionarios ptblicos.
En el mes de Julio, a raiz de la supresién de los cam-

bios preferenciales, el D. F. L. N.° 165, estableci¢
una bonificacién compensatoria para los empleados
y obreros, a base de un alza general de sueldos y
jornales equivalente hasta un 159, de un sueldo
vital y de un 109, para el exceso. El tope maximo
de las rentas sujetas a reajuste fué de $ 25.000.—.
A fines de ese mismo aifio, la Ley N.° 11.474 conce-
di6 una nueva bonificacién extraordinaria a los
funcionarios de la Administraci6én Publica, insti-
tuciones fiscales y auténomas, jubilados, pensio-
nados, etc., autorizando al Fisco para contratar en
el Banco Central créditos en moneda nacional v
extranjera.

A los gastos anteriores se agregaron aportes
suplementarios a diversas entidades semifiscales.
Por otra parte, sobrevino una disminucién de los
ingresos presupuestarios, con lo cual se agravé el
resultado financiero ya referido.

Las emisiones aumentaron entre fines de 1952 y
de 1953 en 8.168 millones de pesos, de cuyo monto
6.659 millones, es decir, més de las cuatro quintas
partes, provinieron de operaciones directas e indi-
rectas a favor del Fisco. Las derivadas de los des-
cuentos de letras de Tesoreria autorizadas por la
Ley N.° 7.200 siguieron constituyendo el principal
recurso del Gobierno para hacer frente al desequi-
librio permanente derivado de los déficit presu-
puestarios de arrastre y del correspondiente al afio
1953. La citada Ley N.° 11.474, prorrogd hasta el
31 de Marzo de 1954 el vencimiento de las letras
fiscales giradas bajo los términos de la Ley 7.200
que se encontraban vigentes, por un monto de
1.536 millones, autoriz6 al Eisco para descontar en
el Banco un nuevo documento por 1.500 millones
de pesos; faculté finalmente al Banco para otorgar
al Fisco anticipos en moneda corriente mientras la
institucién contrataba  los créditos en moneda
extranjera que la misma ley contemplaba. En suma,
al 31 de Diciembre de 1953, el Fisco habfa hecho
uso de las facultades de dicha ley por un monto de
4.036 millones de pesos, con el objeto de financiar
una gratificaciéon extraordinaria al personal de la
administracién puablica v de entidades semifiscales.

Los préstamos concedidos por el Banco al Insti-
tuto Nacional de Comercio, se agregaron en 1953
como factor de nuevas emisiones. En efecto, de
330 millones que registraban las operaciones con el
Instituto de Economfa Agricola a fines de 1952,
subieron a 896,7 millones a fines de 1953. Estos
créditos, autorizados por las leyes Nos. 6.421 vy
9.280 y D. F. L. 382, contemplan un monto maxi-
mo equivalente al valor de tres millones de quin-
tales métricos de trigo, al precio oficial, limite que
representa un margen de emisién considerable, v
que va creciendo automdticamente en proporcién al
precio oficial del trigo.

Las operaciones del Banco Central con las insti-
tuciones bancarias no constituyeron en 1953 un
factor de expansion de. la emisién, porque la liqui-
dez de caja de dichas instituciones, derivada de las
emisiones a beneficio fiscal, les permitié continuar
con su tendencia expansiva de créditos sin aumentar
el redescuento.

En Junio de 1953 fué promulgada la nueva Ley
Orgéanica del Banco Central de Chile, que contiene
numerosas reformas al régimen de operaciones que
la antigua ley estableci6 y que leyes posteriores mo-
dificaron. Entre otras reformas, la nueva ley di6
caricter de facultativas a numerosas disposiciones
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anteriormente impegativas para la institucién. Una
de sus importantes innovaciones es la facultad que

uede ejercer el Banco, conjuntamente con la Su-
ecintendencia_de Bancos, para fijar normas a la
expansién v distribucién del crédito bancarlo.. En
ejercicio de esa fac}lltad, con fecha 28 .dc .Sepglem-
bre, se envié una C11‘cular.d1.r1g1da a las instituciones
de crédito, destinada a limitar la expansion de las
colocaciones bancarias, con el proposito de regu-
Jar la creaciéon de medios de pago, estableciéndose
un limite méximo de crecimiento equivalente al
1,5% mensual del promedio de los saldos vigentes
al 10 de Julio, 10 de Agosto y 10 de Septiembre de
1953. Con fecha 11 de Noviembre se dejé sin efecto
esta limitacion, a.peticién expresa del Ministro de
Hacienda.

Los créditos de los bancos comerciales y del De-
partamento Bancario del Banco del Estado, expe-
rimentaron una fuerte expansién, que se agudizéd
apreciablemente en los tltimos meses del afio.

El total del dinero circulante aument6 en 1953
en 18.459 millones de pesos (51,7%).

Frente al aumento extraordinario de los medios
de pago, y a la accién de las demds presiones infla-
cionarias, el indice del costo de la vida calculado
por el Servicio Nacional de Estadistica, aumento en
56,19, entre fines de 1952 y 1953, situaci6én que
marc6é una mayor sensibilidad de la economia al

crecimiento de los medios de pago. Podemos decir’

que esta sensibilidad es inherente en un perfodo de
avanzada inflacién. Por su parte, el indice de pre-
cios al por mayor refleja también una tendencia al
alza de 35,29,.

Ya este afio se observa que el flujo creciente del
circulante proveniente de las emisiones experimen-
ta temporales interrupciones, pero que muy pronto
se deja sentir sobre el sistema bancario una presién
en demanda de mayores expansiones del crédito,
que fatalmente repercuten sobre la institucién emi-
sora que se ve presionada para crear, a través de
sus operaciones con los bancos, los medios de pago
adicionales que el mercado reclama. Muy pronto
las nuevas emisiones son absorbidas por el publico
que requiere cantidades crecientes de efectivo para
realizar las transacciones a niveles de precios v
remuneraciones cada vez més altos, y el ciclo se
repita en volumen creciente y a plazos més breves.

El desarrollo monetario del afio 1954 refleja fiel-
mente el proceso anteriormente descrito. En efecto,
pueden distinguirse tres periodos perfectamente ca-
racterizados: el primero de ellos coincide poco més o
menos con el primer semestre del afio, en que los
medios de pago muestran un aumento intenso y
sostenido, producto de fuertes emisiones a favor

scal; el segundo perfodo, que abarca hasta el mes
de Noviembre, marca una pausa al crecimiento de
los medios de pago, producto de un transitorio equi-
librio de las finanzas fiscales y de una firme politi-
ca de contencién del crédito bancario. Finalmente,
un tercer periodo que comprende el mes de Diciem-

re, marca el comienzo de un nuevo impulso de
mayor intensidad en la expansién del circulante,
que se inicia con el aflojamiento de las normas de
control de la expansi6n crediticia y el aumento de
las emisiones a favor de las entidades bancarias.

n los primeros meses de 1955 se observa una nueva
Presién, tanto del Fisco como de entidades semi-
fscales, que se traducen en mayor impulso a la
inflacién. Estas presiones no son ajenas a las nece-

sidades de nuevos medios de pagos para sobrellevar
los reajustes generales de remuneraciones de co-
mienzos de aflo.

6.—Situacién del presente afio

El presupuesto fiscalde 1955 fué aprobado por un
monto de 91.639,9 millones de pesos. Sin embargo,
por no contar con adecuado financiamiento, se de-
jaron al margen del presupuesto de gastos numero-
sas partidas que aumentos posteriores han hecho
subir a 39.566 millones, entre las cuales est4 incluida
la de reajuste automdtico a los empleados publicos,
la de aportes a entidades semifiscales, y otras de
menor volumen. Si se consideran algunos recursos
adicionales, no contemplados en el Célculo de En-
tradas, entre los que se incluyen los mayores in-
gresos derivados del cobre, y que en conjunto alcan-
zarfan a una cifra aproximada a 23.359 millones, el
déficit del Ejercicio Fiscal de 1955 puede estimarse
que alcanzarfa a una suma superior a los 16.000
millones de pesos. Sumado este monto a los déficit
hasta el 31 de Diciembre de 1954, que como se sabe
alcanzan una cifra superior a los 28.000 millones de
pesos, el total del déficit acumulado previsible para
1955 se aproxima a los 44.000 millones de pesos. La
estimacién anterior no contempla el mayor gasto
que significarfa la aprobacién de los proyectos de
bonificacién compensatoria v de escala tnica de
sueldos para los empleados de la administracién
ptblica, que en estos dias se han estado estudiando,
y que harfan subir los compromisos sefialados a
montos dificilmente financiables por procedimien-
tos orgéanicos.

El desequilibrio de la Caja Fiscal, resultado de
los déficit de arrastre y del desfinanciamiento del
Presupuesto en curso, ha obligado nuevamente al
Fisco a hacer uso de las facultades contempladas en
la Ley N.° 7.200, descontando en el Banco Central,
en el primer semestre de 1955, letras de Tesoreria
por un monto de 4.500 millones de pesos. Ha re-
currido, ademads, a colocar en los bancos comerciales
pagarés descontables de Tesoreria, en conformidad
a la Ley N.° 4.897, por 3.000 millones de pesos,
consolidando en una obligacién a largo plazo los
pagarés emitidos el aflo anterior.

Bajo las presiones fiscales sefialadas, y ante una
demanda no menos imperativa de entidades semi-
fiscales, las emisiones del Banco Central han expe-
rimentado en el primer semestre del afio 1955 una
expansién extraordinaria. De 32.891 millones que
registraba el total de la emisién a fines de Diciem-
bre de 1954, ha subido a 42.239 millones al 30 de
Junio del afio en curso, es decir, casi en un 309%,.

El crecimiento del total de los medios de pago
ha sido atn mds intenso, ya que en los primeros
cinco meses del afio su expansién alcanzé a un 359,
tasa que casi triplica la registrada en el mismo
perfodo del afio anterior.

A estas alturas del proceso inflacionista, el nivel
de los precios se va acomodando atn més rapida-
mente que en perfodos anteriores a las variaciones
de los medios de pago, tanto es asi que en los pri-
meros cinco meses del afio el indice del costo de la
vida registra un alza de un 31,19, y el indice de
los precios al por mayor de un 23,89, en los pri-
meros cuatro meses. En 1954 se habfan observado
aumentos de 32,19, y 22,99, respectivamente.

La inflacién latente que deriva de los aumentos
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del poder de compra va producidos v la inflacién
potencial que se oculta en el desajuste de las finan-
zas publicas, permiten prever una aceleracién in-

tensa del fenémeno, a menos que se adopten con
urgencia las medidas mas severas en orden a con-
trolar todos los factores que lo impulsan.

B.—SITUACION ACTUAL

Es indispensable, en la hora actual, hacer un
llamado a la ciudadania para concitar una enérgica
y patriética accién destinada a abatir resueltamen-
te cada uno de los factores que amenazan tan seria-
mente el progreso, la estabilidad econdmica, la
armonia social y el orden en todas las actividades
del pais.

Parece auspiciosa la oportunidad para emprender
esta accién en razoéon de ciertas condiciones favora-
bles que se observan en algunos rubros fundamen-
tales de la economfa.

Un programa estabilizador exige actuar conjunta
y coordinadamente sobre todos los factores que pro-
vocan la inflacién. Por consiguiente, es indispensa-
ble que este programa abarque en la forma més
completa posible, las correcciones que deben ha-
cerse en los distintos aspectos de la vida econ6mica
del pafs.. Las actuaciones aisladas y parciales en
esta materia malogran el éxito de una gestién rec-
tificadora.

1. El problema fiscal

Hemos visto a través de varios perfodos analiza-
dos, cémo hay intima relacién entre la estabilidad
monetaria y la politica fiscal ordenada y sana. Los
continuos déficit presupuestarios han conducido fa-
talmente a emisiones de papel moneda.

Una acertada y prudente politica fiscal deberia
contemplar los siguientes aspectos:

1.°) Ninguna ley debiera dictarse en lo sucesivo
sin un adecuado y amplio financiamiento. En los
tltimos tiempos, se han despachado leyes de gastos
por montos considerables sin que los recursos des-
tinados ‘a solventarlos hayan sido suficientes.

2.°) Los gastos fijos y permanentes no pueden
descansar en financiamientos en cierto modo alea-
torios. Tal es el caso de los célculos de ingresos ba-
sados en la situacién del cobre, los cuales, dentro
de normas de elemental prudencia, debieran ser es-
timados con margenes apropiadas de riesgos tanto
en lo que respecta al volumen de la produccién,
cuanto a los precios del mercado internacional.

3.°) En el proceso de inflaciéon que vive el
pais, el Fisco sufre en forma directa y perturbado-
ra sus consecuencias, porque por una parte, sus
gastos son esencialmente reajustables de acuerdo
con el alza de los precios internos, y por otra, no
todos sus ingresos estan sometidos a igual ritmo y
oportunidad de reajuste. Esta anomalfa provoca
un malestar crénico en las condiciones del erario v
es una de las causas de su continuo desequilibrio
que debe ser considerada en un proyecto de refor-
ma tributaria.

4.°) El Presupuesto debe ser sometido a una ri-
gurosa y severa revisién, eliminando de inmediato
todo gasto superfluo, postergable o suntuario.

En seguida, y mientras no se restablezca la nor-
malidad financiera del pafs, es indispensable con-
venir una verdadera tregua de iniciativas que im-
porten mayores gastos, que aun cuando aparezcan
muy justificados, puedan ser diferidos para mejores
oportunidades.

5.°) Una ordenada estructura del presupuesto ha-
ce aconsejable establecer una clara divisién entre
los gastos ordinarios, de operacién o simplemente de
administracién y los gastos de inversién. Para los
primeros, el financiamiento adecuado es la tribu-
tacién que tiene un caracter de estabilidad y perma-
nencia, del mismo modo que los gastos que trata de
cubrir. Para los segundos, su financiamiento debe
extraerse fundamentalmente del ahorro pablico y
privado y del crédito a largo plazo del Estado. Es:
tas fuentes podrian ser considerablemente ampliadas
en la medida en que se obtengan condiciones de es-
tabilidad econémica, v, entre tanto, deberian orien-
tarse los mercados de inversion, principalmente del
sector publico, a llenar esos fines.

6.°) Se observa también una marcada tendencia
a la evasion tributaria que importa hacer recaer, en
mayor grado, el peso de los impuestos sobre aque-
llos sectores que cumplen estrictamente con sus
deberes. Esta irregularidad puede combatirse me-
diante una mayor eficiencia del aparato adminis-
trativo, una simplificacién del régimen de percep-
ci6bn y.una ampliacién de area tributaria.

El estudio de nuestra situacién presupuestaria
advertird que existen gastos encubiertos destinados
a subvencionar algunas importaciones, a través del
sistema de cambios preferenciales. Esta politica
permite ocultar la verdad de algunos precios, sin
que se midan los ingentes recursos estatales aplica-
dos a este objeto.

7.°) Las Leyes 7.200 y 11.575 contemplan entre
sus disposiciones la facultad fiscal de recurrir al
Banco Central en demanda de recursos destinggos
a regularizar los desajustes transitorios y estacio-
nales de caja. .

Esta facultad ha significado dotar al Fisco de
emisiones casi permanentes en su beneficio. En
muchas oportunidades estas operaciones se han con-
solidado en deudas a largo plazo, v en otras, cance-
ladas las operaciones dentro del plazo legal, han
reaparecido en el afio siguiente por iguales o supe-
riores montos.

La experiencia obtenida en la aplicaciéon de estos’
mecanismos aconseja la supresién de estas faculta-
des, va que sus finalidades de regulaciéon pueden
ser obtenidas mediante reformas administrativas del
actual sistema de ingresos y gastos puablicos.

Las finanzas publicas se ven confrontadas a la
obligacién imperiosa de salvar su fuerte déficit,
acrecentado en estos momentos por extraordinarios
reajustes de sueldos. Seré preciso arbitrar una solu-
cién de emergencia que no sea un impulso directo y
vigoroso al proceso inflacionista.

Tal objetivo requiere la cooperacion de todos: de
los contribuyentes, que al afrontar en forma adi-
cional y extraordinaria esta emergencia estarfan
evitando al mismo tiempo los graves trastornos que
son inherentes a un desborde del proceso inflacio-
nista, y de los empleados, que no debieran extremar
sus peticiones, sino que encuadrarlas en margenes



razonables, habida consideracién de las circunstan-
cias del erario y de la necesidad de contener este
desequilibrio que tan directamente les afecta.

La ciudadanfa acogeria con la debida compren-
gi6n una cooperacién extraordinaria, si adquiere el
convencimiento (1(—3Aque~ no puede_continuar el actual
ritmo de desorganizacién financiera v que se va a
realizar un programa completo de rectificacién, con
seriedad, persistencia v resolucién.

2. Politica Monetaria y Crediticia

El analisis de nuestra trayectoria econémica de-
muestra como el paulatino v creciente abandono de
las normas de una sana politica monetaria, ha con-
ducido al ejercicio imprudente de la funcién emi-
sora.

Es principio universalmente aceptado que la
creacion de nuevos medios de pago debe mantener
intima armonia con el desarrollo de la produccién
de un pais. No obstante, como se desprende del
examen histérico antes descrito, numerosas leyes
han compelido al instituto emisor a conceder recur-
sos para los més diversos e inesperados objetivos,
sin considerar esta intima relacién. :

Con ello se ha desvirtuado, cada vez mas, la na-
turaleza de la funcién del Banco Central, como or-
ganismo encargado de la regulacién del medio cir-
culante. )

En primer término, cabe recordar que los dese-
quilibrios presupuestarios han sido frecuentemente
la causa de numerosas emisiones.

En seguida, la tendencia de dotar en la misma
forma, de capital y recursos a los organismos fisca-
les v semi-fiscales de fomento y otros, ha sido una
prictica acentuada desde hace algtin tiempo. Fi-
nalmente, se ha llegado a violentar los principios de
la técnica monetaria, autorizando en algunas leyes
el recurso de la emisién para pagar anticipos de
sueldos y bonificaciones al personal de la adminis-
tracién publica. .

Al ponerse en préctica una resuelta accién esta-
bilizadora, es indispensable adoptar las siguientes
medidas:

1.°) Debe equilibrarse el presupuesto fiscal, para
evitar que los déficit repercutan en emisiones del
Banco Central.

2.°) Los organismos o instituciones fiscales o semi-
fiscales deben contar con capitalizacién adecuada a
los fines que se les encomiendan, sin que se vean en
la necesidad de acudir al crédito del Banco Central.
Eventualmente esas organizaciones podrian tener
acceso a las fuentes ordinarias del crédito bancario.

3.°) Es preciso abandonar el subterfugio de libe-
rar parte de los encajes bancarios para hacer frente
a compromisos fiscales, porque esta liberacién es
equivalente a la creacién de dinero nuevo.

4.°) Es urgente devolver a sus cauces naturales
la funcién del redescuento. En un esfuerzo estabili-
zador no se justifica el uso de estas operaciones
para fines distintos de los que previé el legislador
al establecerlos.

Como 'se ha' visto en los cuadros estadisticos de
los perfodos analizados, los bancos comerciales y el
Banco del Estado, han mantenido constantes y
apreciables saldos de redescuento y otras operacio-
nes de crédito en el Banco emisor. e

En época de normalidad no es concebible el uso
Permanente del crédito bancario en el Banco Cen-
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tral, va que el mecanismo del redescuento fué crea-
do tnicamente como un medio transitorio y even-
tual, para que el sistema bancario pudiera afrontar
situaciones de emergencia en los casos de retiro de
depésitos. Ello no obstante, se observa que los
bancos comerciales y el Banco del Estado han man-
tenido casi en forma permanente fuertes saldos
deudores en el Banco Central.

Este financiamiento ha permitido a la actividad
bancaria aceptar las crecientes demandas de cré-
dito del pablico, cada vez mas acentuadas por el
giro de la inflaci6n.

5.°) Los depésitos fiscales, atin en épocas de pe-
nurias del erario, constituyen sumas de considera-
cién en poder del sistema bancario. Tales depésitos
revisten en nuestro pafs especiales caracteristicas
que los hacen inapropiados para servir de fuente de
colocaciones bancarias, pues el retiro de estos fon-
dos se produce con frecuencia stbitamente y por
cantidades alzadas, razén que obliga a los bancos a
acudir al redescuento.

Todo aconseja reetificar el procedimiento seguido
hasta ahora, evitando que estos depésitos interfie-
ran sanas practicas del mercado bancario, ya sea
fijAndoles encajes especiales. o bien llevindolos
gradualmente hacia el organismo emisor.

6.°) En un perfodo de inflacién de grado creciente
no es extrafio que el ptblico en general haya mos-
trado una clara tendencia a elevar sus compromisos
bancarios, con el objeto de poner a resguardo de la
desvalorizacién monetaria, sus propios capitales.

Las presiones que se observan por mayores re-
cursos crediticios son en gran parte la resultante
de las inversiones e inmovilizaciones que han efec-
tuado las empresas v los particulares de sus capi-
tales liquidos de explotacién, reemplazindolos por
el crédito bancario, en razén de que las deudas se
pagan con un signo de menor valor adquisitivo.

Desgraciadamente, no es facil verificar, tratan-
dose de operaciones de descuento de letras, perfec-
tamente aceptables en su origen, si el destino del
anticipo otorgado favorecera la atencién de necesi-
dades productivas, o fines ajenos a ellas. Es ésta
una seria dificultad de los controles selectivos que
necesita ser superada.

Ninguna politica relacionada con los plazos en
las operaciones, ni con los intereses de los créditos,
puede lograr alguna eficacia correctiva cuando los
margenes de desvalorizacién alcanzan niveles con-
siderables.

Una adecuada politica crediticia debiera contem-
plar las medidas siguientes:

1.°) Controlar los méargenes de expansién en toda
la actividad crediticia. Este control no serd indis-
pensable una vez que el sistema bancario deje de
recibir las inyecciones de dinero nuevo, provocadas
por emisiones de car4cter inflacionista. En tal caso,
la falta de liquidez constituird por si sola el freno
de la expansién crediticia.

2.°) En un perfodo de inflacién el crédito ban-
cario asume caracteres de delicada funcién publica.
Es por tal motivo, que el ejercicio de la facultad
crediticia envuelve una sefialada responsabilidad,
cual es la de verificar acuciosamente el destino que
el peticionario dar4 al dinero obtenido en préstamo.
Todas las instituciones bancarias del pafs deberan
prestar su preferente atencién hacia los objetivos
especificos de los créditos que otorguen, que no
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pueden ser otros que el fomento de la producciéon
del pafs.

Es preciso recordar que, en el normal desenvolvi-
miento de las actividades bancarias, el crédito no es
un sustituto del capital de trabajo, sino sélo su
necesario complemento.

3. Politica Cambiaria

Las condiciones en que se desenvuelve nuestro
comercio exterior, reclaman una inmediata y fun-
damental reforma de todo el régimen de cambios y
del mecanismo de importacion y exportacion.

La politica cambiaria seguida hasta ahora ha
producido consecuencias desastrosas en nuestra eco-
nomia.

El deseo explicable de defender al consumidor de
las alzas de precios, ha determinado el manteni-
miento de un bajo nivel en los tipos de cambio para
las importaciones de algunos productos.

Esta practica ha hecho gravitar el peso de las
bonificaciones a los consumos sobre el presupuesto
fiscal y en parte sobre las actividades de exporta-
cién, desalentandolas, frenando sus posibilidades de
expansién y debilitando su sana base econémica.

Simultaneamente, el sistema ha provocado una
exagerada demanda de articulos importados que
tienen artificialmente un precio bajo, v asi resulta
que, dia a dia, el desequilibrio en nuestra Balanza
de Pagos es cada vez mayor.

Si a ello se agrega que las continuas modificaciones
cambiarias destinadas a solucionar casos especificos
han provocado una verdadera incertidumbre acerca
de las condiciones futuras en que podria desenvol-
verse el comercio exterior, se concluye que es im-
periosa la necesidad de rectificar el sistema.

Cabe hacer presente que atn con un Calculo Esti-
mativo de Divisas comprimido a las necesidades
mas indispensables, v en algunos rubros notoria-
mente insuficiente, el pafs se ve confrontado ano
tras aflo, a dificultades casi insuperables para ob-
tener su financiamiento.

Analizando los egresos, se llega a la conclusién
de que, en el Caculo del presente afio, no se incluye
practicamente cifra de alguna importancia para la
reposiciéon de bienes de capital. Si en el futuro se
mantuviera una situaciéon semejante, se producird
como primera consecuencia, la paralizacién del
desarrollo econémico del pais, para derivar después
hacia un retroceso de imprevisibles consecuencias.

Es preciso, entonces, abordar el problema de una
vez por todas en su integridad, adoptando una so-
lucién realista que importa la formulacién de una
politica general, sobre bases que puedan mantener-
se, que sirva de efectivo estimulo a las exportacio-
nes v que, a la vez, contribuya a producir una
contraccién de la demanda de determinados rubros
de importacién.

Con tal propésito, resulta necesario:

1.°) Adoptar como sistema un régimen que per-
mita la existencia de un cambio real, con libre
fluctuacion.

La utilizacién de las divisas en el mercado libre
para cubrir el valor de todas las importaciones,
exigirfa un depésito en moneda corriente en el
Banco Central de un porcentaje variable del valor
de la operaci6n en el momento de su registro.

Si transitoriamente es necesario mantener los
precios de ciertos articulos de primera necesidad, se

bonificarfan estas importaciones cubriéndolas con
las divisas que le corresponde percibir al Fisco por
concepto de impuestos en moneda extranjera y
otras en la medida en que tales ingresos lo permitan,
después de cubrir los compromisos en el exterior de
los organismos del Estado.

Si es conveniente otorgar subsidios, en casos muy
calificados, a ciertas exportaciones que no pueden
transitoriamente competir en el mercado interna-
cional, se adoptaria el sistema de bonificacién di-
recta, a través del presupuesto fiscal pero, en nin-
gtn caso, mediante el sistema de cambios excepcio-
nales o de operaciones calzadas.

2.9) Preparar una némina de mercaderfas cuya
importacion seria permitida.

Esta némina debe confeccionarse con criterio
restrictivo y a medida que se incrementen nuestros
recursos de divisas, que se discipline el comercio de
importaciéon a través de la competencia y que se
ordene el sistema de financiamiento externo a me-
diano y largo plazo, serd posible ir liberalizando la
importacién, aumentando asf la némina de merca-
derias permitidas.

3.°) A través de un sistema de distribucién y de
autorizacién globales se establecerian contingentes
fisicos para los principales rubros de importacién,
tales como aztcar, algodén, combustibles, trigo y
otros, que sumados a las adquisiciones y servicios
del Estado, representan aproximadamente el 659,
del total de los egresos del actual Calculo Estima-
tivo de Divisas.

La importacién del resto de mercaderfas v pagos
de servicios que figuren en la némina de operacio-
nes permitidas, se efectuarfa con la sola obligacién
de registrar el tompromiso respectivo.

4.°) Coordinar todas las adquisiciones del Esta-
do, con el fin de que éstas se realicen de acuerdo con
un programa de prioridades que contemple el in-
terés nacional y s6lo por un volumen que cuente
con un efectivo financiamiento.

A este respecto es Gtil destacar que, en las adqui-
siciones de organismos del Estado, el Consejo Na-
cional de Comercio Exterior, en muchos casos, sc
ha limitado a tomar simplemente nota de compro-
misos que ya estaban contraidos, sin que las deci-
siones sobre el gasto en moneda extranjera o deuda
correspondiente, se hubieran efectuado encuadradas
dentro de un programa racional.

5.°) Coordinar el Presupuesto Fiscal con el Calcu-
lo Estimativo del Movimiento de Divisas y esta-
blecer para este efecto un mecanismo permanente
que permita desarrollar ambos presupuestos en con-
cordancia con un programa de recursos y necesida-
des, a fin de llegar gradualmente a la preparacién
anual de un Presupuesto Econémico Nacional.

6.°) Centralizar en forma efectiva la accién de los
diversos organismos y reparticiones del Estado que
tengan atinencia con el aspecto cambiario del co-
mercio exterior, en una institucién que cuente con
los medios necesarios para actuar como poder regu-
lador en el mercado de cambios, vy cuya politica
esté sincronizada con medidas en el orden financiero
y monetario, para eliminar las causas permanentes
que aceleren el proceso inflacionista.

7.°) Estas medidas deberan ser aplicadas en es-
cala gradual y siempre que estén ya en pleno de-
sarrollo todas aquellas otras planteadas en la pre-
sente exposicién.
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4. Precios y Remuneraciones

En una inflacién moderadq, someti.da a ciertas
normas de control, resulta facil advertir cuéles son
las causas que la generan e impulsan. En e.zl grado
actual de aceleracién que acusa el proceso mflac.lo-
nista chileno, la apreciacién de esas causas exige
un cuidadoso anélisis.

La extraordinaria sensibilidad de los distintos
factores econémicos frente a una inflacién de grado
creciente, hace que sus causas y efectos se sucedan
en forma tal, que logran confundirse.

En tal estado de cosas es indispensable:

1.°) Frenar y corregir conjuntamente los factores
que se han senalado en el curso de esta exposicién,
cean de orden monetario, fiscal, cambiario, crediti-
cio y otros que directa o indirectamente hagan po-
sible desalentar y vencer la tensién alcista.

La forma enérgica y atinada con que se acttie en
los aspectos indicados, se traduciré en el quebranta-
miento de la espiral salario-precio, que es la expre-
sion mas viva de la inflacion.

2.°) Acompafar a la rectificacién econémica y
financiera, reiteradamente expuesta, con medidas
positivas que a corto plazo estén destinadas a con-
tener el alza de precios, especialmente de los que
incidan directamente en el costo de la vida. Se
comprende que una politica firmemente sostenida
en este sentido encuentre dificultades, sobre todo,
tratandose de articulos cuyos precios dependan de
mercados externos o de circunstancias internas aje-
nas a todo control. :

Deberfa constituir preocupacién principal de las
autoridades, impedir que sobrevengan motivos o
factores que incidan en los costos y, consecuencial-
mente, en los precios. Para este efecto, el estudio
que se haga de los distintos precios, debera efectuar-
se con el convencimiento de que s6lo en casos extre-
mos pueden modificarse las normas estabilizadoras,
las cuales se mantendran en lo demds dentro del
marco de la més estricta y absoluta rigidez.

3.9) Ejercitar la accién estabilizadora con justi-
cia y en forma continuada y firme. Su resultado
har4 decrecer y terminar con las presiones de ma-
yores sueldos, salarios y precios, que en los dias
actuales asumen proporciones abrumadoras.

Las alzas masivas de las remuneraciones producen
los més serios trastornos en la economia, alejan
toda posibilidad de controlar y terminar con la
inflacién, abaten el espiritu de iniciativa del pro-
ductor y amenazan con destruir la armonia social y
el orden pablico. ;

Dentro de una politica de estabilizacién el au-
mento de la produccién nacional, con marcado pro-
pésito de beneficiar a quienes viven de sueldos y
salarios, es la forma més efectiva de mejorar el
nivel de vida de los asalariados.

5. Previsién Social

La Previsién Social participa del producto na-
cional en proporcién considerable, razén por la cual
un estudio de la situacién econémica del pais no
puede ignorar este aspecto.

La Previsién Social ha sido y sigue siendo una
de las preocupaciones permanentes del - Estado.
Casi todos los paises del mundo, en ' mayor o menor
grado, dispensan a la seguridad social parte impor-
tante de sus recursos.

La elevada proporcién del seguro social en eljin-
greso nacional no es un indice cierto de beneficios
equivalentes. Debe tenerse presente, ademés, que
una distribucién desordenada, y en algunos casos
injusta de las prestaciones y una administracién
dispendiosa, reducen el resultado positivo de la
seguridad social.

De acuerdo con informaciones suministradas por
la Corporaciéon Nacional de Inversiones de Previ-
sién, que se resumen en el cuadro adjunto, el total
de ingresos del sistema de seguridad social para
1955, alcanzarfa una cifra proxima a los 100 mil
millones de pesos, monto de magnitud comparable
s6lo con el Presupuesto Fiscal. Aproximadamente
un 609, se traduciria en beneficios efectivos repar-
tibles, y el saldo, corresponderfa a gastos adminis-
trativos, inversiones, colocaciones o acumulaciones
que, o bien no constituyen prestaciones para los
imponentes o sélo favorecen a un reducido grupo de
éstos, que tienen acceso a créditos hipotecarios o de
otra naturaleza.

No se necesita profundizar més en el sistema de
seguridad social del pais para concluir que los ele-
mentos negativos anteriormente sefialados estan pre-
sentes en el régimen previsional del pafs. Aun mas,
la anarquia que impera en los diferentes sistemas de
previsién, tanto por lo que respecta a la variedad
de los beneficios y condiciones para obtenerlos,
cuanto por su multiplicidad y costoso sistema ad-
ministrativo, ha llegado a constituir un fuerte gra-
vamen sobre los costos.

Las diferentes instituciones de previsién, una vez
cumplidos sus fines propios, mantienen cuantiosos
fondos cuya inversion se ejercita en forma desor-
denada y anti-econémica. En muchos casos, se
produce una verdadera competencia entre todas
ellas, disputandose bienes y servicios en un mercado
limitado, situacién que provoca la elevacion de los
precios y la consiguiente reduccién fisica de sus
inversiones. :

Un programa de ordenamiento econémico deberd
comprender las siguientes medidas:

1.°) Uniformar los beneficios de todas las insti-
tuciones de previsién y las condiciones en que se
otorguen, a un nivel compatible con la capacidad
econdémica del pafs.

2.°) Proceder a una reforma sustancial del siste-
ma de previsién, que tienda a producir la méxima
racionalizacién y la mayor sobriedad en la adminis-
tracién de estos servicios, con el objeto de destinar
los recursos que asf se economicen a incrementar los
beneficios, o a desgravar los gastos de las activida-
des econémicas del pafs.

3.°) Uniformar los criterios de inversién del ré-
gimen de previsién y orientarlos en forma que con-
curran hacia finalidades del mayor interés ptblico.

Estos recursos excedentes forman parte del ahorro
nacional y como tales debieran servir de fuente de
inversiones que promuevan el desarrollo econémi-
co del pals, especialmente de aquellas que beneficien
directamente a los sectores asalariados. Igual cri-
terio es aplicable a las acumulaciones que también
provienen del ahorro nacional y que se concentran
en el sistema de seguros privados, como excedentes,
después de haberse cubierto las prestaciones de ca-
racter no reajustable. :
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CUADRO N.» 16

Ingresos y Gastos estimados de Ia Seguridad Social para 1955

(En millones)

(Fuente:

Corporacion Nacional de Inversiones de Previcion)

INGRIEESOS

Gastos

1) Aporte Patronal ... ... . . $ 28.813,8 (%)
2) Aporte''Fiscal... .. ... .... 37.310,8 (*)
3) Aporte Asalariados .. | eaditiialnts Loy 15.805.5
4) Impuestos Indirectos (] s e . 912,5
5) Entradas varias (2) ............ ... 1.048,2
6) Producto de Inversiones y L()[()CZl(l()llL\. » 3.489,0
7) Amortizaciones o recuperaciones (3) ... .. 8.744,5
8) Previsién Bancaria y Organismos Auxi-
JHALES /it ot e sashil s 08500 o i & 3.250,0
Total sats, o s 2B D o Sinmmes bn oo S 100 () 34,3

1) Gastos administrativos .. ... $ 14.1549
2) Jubilaciones y Montepios ... 20.419,9
3) Asignaciones familiares . ... ... . ... 23.725,7
4) Asistencia médica:
Excluidos sueldos Servicio Nac. de Salud 5.643,1
5) Desahucio, Indemnizaciones v Cesantia. . 5.1214
6) Seguros de Accidentes................. 1.500,0
7) Otros servicios... . . i 978,0
8) Inversiones y Colocaciones. . ... ... 1 23.828,3
9) Beneficios Previsién Bancaria v Orga-
nismos Auxiliares ... ... .. 3.250,0
10) Excedentes Servicio gvguro Social por
Asignaciéon Familiar ¢ Indemnizacion
Afigs ! SErviciol. Ly 08 L a ) a 1.413,0
Total . « o vumeonmpbisn ssboaiy sas $ 100.034,3

(1) Ingresos derivados de Impues
itos por beneficios a terc
¢ disponibilidad

a Hipddromos,
otl .

(¥) Falta por considerar distribucién de -Imrtu dc Prumun Bancaria y Organismos

6. Consideraciones Generales

Las medidas senialadas son los elementos de una
accion estabilizadora a corto plazo, principalmente
en el plano financiero, donde nuestros problemas
aparecen agudizados, sin descuidar el objetivo per-
manente de promover el desarrollo econémico na-
cional.

En concordancia con estos propdsitos es indis-
pensable la aplicacién de un programa de fomento
ceconémico de la naturaleza del formulado por la
CORFO para la agricultura v medios de transporte.
El esfuerzo productivo del pafs, especialmente del
sector pablico, debe orientarse v concentrarse en
esa linea de accién, que tiende a un mejor abaste-
cimiento del pafs, a un mayor equilibrio de nuestra
Balanza de Pagos, a una més amplia oferta de pro-
ductos alimenticios para la poblacién consumidora
y a una provisién mds holgada de materias primas
para la industria nacional. Una accién de esta es-
pecie supone una escala de prioridades en los es-
fuerzos de la economia que encuadre las expectati-
vas de inversion a las posibilidades de ahorro del
pais, evitando de este modo las presiones inflacio-
narias consiguientes, y procurando no invadir in-
necesariamente la actividad privada con iniciativas
mal concebidas v peor financiadas.

Esta iniciativa debe completarse con un mavor
desarrollo de las principales fuentes de energia—pe-
tréleo, carbon e hidroelectricidad—como asimismo,
con las necesarias condiciones de estimulo a las
industrias basicas de exportacién y a la inversion
del capital extranjero.

Los esfuerzos para acelerar la industrializacién
del pafs, la inflacién interna y las exigencias de me-
jores condiciones de vida de la poblacién, generan
una presion constante sobre la Balanza de Pagos.
Si a ello se agrega la realidad de una estagnacién
agropecuaria, serd facil comprender las principales
causas del desequilibrio que ha hecho propicio el
clima para una aguda desvalorizacién monetaria.

Espectaculos Piblicos,

Depésitos Bancarios, etc.
Auxiliares.

El andlisis del proceso inflacionario en sus diver-
sos periodos comprueba la [alta absoluta de conti-
nuidad y coordinacién en que se ha desenvuelto la
politica econémica del pafs.

Asi, a breves perfodos de tregua en el avance de
la inflacién, que resultan de la esporadica aplica-
ci6on de algunas medidas de ordenamiento fiscal, mo-
netario v crediticio, se suceden invariablemente eta-
pas de renovados impulsos inflacionarios, que des-
baratan los progresos alcanzados tan pronto como
se abandonan las sanas précticas de una politica
definida.

Estas circunstancias aconsejan la urgente adop-
ci6n de procedimientos que permitan resguardar
de las variables alternativas de la politica, la apli-
cacion técnica de las lineas fundamentales de una
estabilizaciéon econémica. En tal sentido, las prin-
cipales instituciones econémico-financieras del pais
pueden servir los fines de continuidad y coordina-
cién que son inseparables de una accién rectifica-
dora; pero es necesario, ademas, que funciones esen-
ciales para la buena marcha del pafs se ejerciten en
forma unificada y coherente. Asi, por ejemplo, no
se comprende que iniciativas v actividades de ca-
racter monetario v cambiario no se concentren en
el organismo emisor del cual nunca han debido ser
ajenas.

Si el ejercicio de estas delicadas funciones acon-
sejare robustecer el caracter técnico del Banco Cen-
tral v acentuar la independencia de sus actuacio-
nes, nada obstarfa para que se arbitraran las me-
didas legales conducentes a esas finalidades.

En un ambiente de estabilidad monetaria y finan-
ciera, que surja de una indispensable cooperacion
de todos los sectores politicos y sociales del pafs,
con un programa de produccién de acuerdo con las
ideas centrales expresadas, pueden crearse, en un
término prudencial, condiciones econdémicas que
signifiquen un mejoramiento efectivo del nivel de
vida de la poblacién.

Santiago, 26 de Julio de 1955.
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