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Prefacio

En este folleto, el Banco Central de Chile presenta, por primera vez, un
estudio completo y sistemitico de la balanza de pagos del pais. El estudio abarca
el ano 1942 y es la intencion del Banco presentar en el future, anualmente, un
estudio similar referente, en cada caso, al ang anterior.

Las dificultades, tanto metodologicas como materiales, inherentes a un es-
tudio de esta indole, espedalmente cuande se realiza por primera vez, han sido
la causa del atraso que ha sufrido la publicacion de este folleto. Esperamos que,
en los afios venideros, la publicacién completa del cilculo de la balanz de pages
podra hacerse en ¢l curso del primer semestre.

Al realizar este estudio nos hemos dejado guiar, ante todo, por el inr=-_,
que Hene en esta materia el Banco Central, desde que la Ley IN® 7.200, de 4.
de Junio de 1942, le ha restituido la facultad de comprar y vender divisas por
cuenta propia. De ahi que el cilculo abarque sdlo el movimiento de las divisas
“"controladas” que entran o salen del pais. El estudio no incluye, a su vez, el
movimiento de divisas en el mercado extraoficial, el que, por lo demais, tiene
solo reducida importancia y, seguramente, no llega a representar en su volumen
el 109 de las divisas controladas.

De acuerdo con este principio, no hemos hecho figurar en el cuadro de
la balanza aquellas partes del valor de las exportaciones de nuestros productos
basicos, como salitre, yodo, hierro, cobre y algunos otros, que no son retornadas
al pais. Se nos ha hecho la observacion que este procedimiento no esti en es-
tricta acuerdo con el concepto de la balanza de “pagos”, porque las partes no
retornadas al pais de las exportaciones de diches productos corresponden
*a los pagos de gastos por concepto de su distribucion en el extranjero y al ser-
vicio . de los capitales invertidos en esas industrias”. La observacion es, induda-
blemente, acertada y la tomaremos en cuenta para el préximo estudio que rea-
lizaremos con referencia a la balanza de pagos del afo en curso.

Mo quisiéramos dejar de expresar nuestros agradecimientos al Consejo
MNacional de Comercio Exterior, ala Corporacién de Fomento de la Produccidn,
a la Corporacion de Ventas de Salitre v Yodo de Chile, a la Direccién General
de Impuestos Internos, a la Tesoreria General de la Repiblica, a toda una se-
ti.E' dE‘ 'Fl.lTl{'il:'In-"ll'iﬂﬁ FL‘J.['!HWE ¥ PT[TadUS- HSE COmo a un gran fll:lmﬂ‘['ﬂ} dﬂ Eimlﬁ-
comerciales e industriales, por la solicita y eficaz ayuda que nos han prestado
en la recoleccion v el escrutinio de los datos que nos interesaban.
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Al mismo tiempo, quisiéramos dirigir a todos los interesados en el resultado
de este estudio, la peticion de comunicarnos cualquiera observacion que, a su
juicio, merezca el trabajo en general o en uno u otro de sus detalles. Admiti-
mog, sin ninguna reserva, que el presente cilculo de la balanza de pagos, por
mgm.fu:ar el primer esfuerzo que se hace para determinarla en forma sistemi-
tica, aun no es perfecto, pero trataremos de enmendar sus deficiencias y de
perfeccionar el estudio dentro de lo posible, y para este efecto agradeceremos
cualquiera observacién o sugerencia que se nos haga.

La ejecucion practica de los trabajos relacionados con este estudio fué en-
comendada al sefior Jorge del Canto, empleado de la Seccion Estadistica y de
Investigaciones Econdmicas del Banco Central de Chile; 1y direccion del trabajo
estuvo a cargo del Dr. Hermann Max, Jefe de dicha Seccidn y Asesor Téanico
del Banco.

BANCO CENTRAL DE CHILE
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BALANZA DE PAGOS DE CHILE

Ano 1942

1.—DEFINICION, CONTENIDO Y UTILIDAD DE REALIZAR DICHO
ESTUDIO

La Balanza de Pagos de un pais es un cuadro que refleja en forma sistema-
tizada los pagos realizados en un periodo determinado de tiempo, generalmente
un afio calendario, entre residentes de dicho pais y residentes en paises extranje-
ros. Estadisticamente se define como una cuenta particularizada de las transaccio-
nes que registran entradas del extranjero y pagos al extranjero, es decir, como
un balance de créditos y débitos.

En su sentido mds amplio, la balanza de pagos refleja, en sus partidas Visi-
bles e Invisibles, es decir, en ¢l movimiento de mercaderias y servicios, la estruc-
tura econémica de un pais, la naturaleza de sus recursos naturales, su capacidad
de produccién, las aptitudes de sus gentes y las tendencias ciclicas de su econe-
mia. El Movimiento de Capitales de la balanza, que no tiene el caricter de per-
manencia y regularidad de los grupos anteriores, refleja las variaciones dindmi-
cas y contingencias a que se expone la economia de un pais. El grupo Oro y
Numerario, o medios de pago, refleja la posicién de cada pais frente al mercado
monetario mundial, a la vez que su situacién de deudor o acreedor, y el estado

favorable o desfavorable de su balanza de pagos.
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El estudio de la balanza de pagos, realizado en forma sistemaitica, es el mejor
antecedente para llegar a conocer la naturaleza de las fuerzas de oferta y demanda
que operan en el mercado de los cambios de un pais. El precio que debemos pagar
por las diversas monedas extranjeras, tipo de cambio, producto de la interaceién
de las fuerzas anotadas y la accién discriminatoria del Estado, es una funcién
directa de los diversos elementos constitutivos de nuestra balanza. En consecuen-
cia, es de la mayor utilidad el que aquellas de nuestras instituciones que intervie-
nen en la regulacion de los cambios, tengan un conocimiento intimo y periddico de
nuestra balanza de pagos para hacer mids acertada su intervencién en el mercado
de los cambies.

Por otra parte, toda desviacién de nuestra balanza de pagos de su posicién
de equilibrio, conforme a los principios que rigen el sistema monetario en que
operamos, debe corregirse con una inteligente y oportuna politica de regulacién
de los cambios, la moneda y los créditos. Corresponde a nuestro Banco Cen-
tral, a lo menos en parte, la responsabilidad de tal politica. Es de la mayor im-
portancia, en consecuencia, para nuestro Instituto Emisor, ¢l conocer en forma
intima, regular y sistemitica la composicién y las variaciones de nuestra balanza

de pagos.

2.

INFORMACION ESTADISTICA PARA EL CALCULO DE LA BALAN-
ZA DE PAGOS EN CHILE

El esquema de clasificacién de los elementos que constituyen nuestra balanza
"5 Prﬂpiﬂ I:IE] Bﬂnfﬂ CEHEIJI, [ 1 ‘E]. Sﬂnt'i.aﬂ l:l.t' que no s I'!.E. stguidﬂ Iitﬂf-ﬂlmfntr_"
la clasificacién adoptada y recomendada por la Liga de las Maciones o el método
utilizado por el Departamento de Comercio de los Estados Unidos, aunque si se
ha aprovechado la experiencia de esas instituciones y la de varias otras, para lle-
car a un cuadro adaptable a las modalidades de nuestra peculiar situacién.

La clasificacidn adoptada tiene el cardcter de provisorio, en el sentido de
que, si precisa de nuevos reajustes, a medida que los elementos de cilculo se
pecfeccionen, se dara cabida a lo que aconseje la experiencia. El estudio no puede
sino considerarse como un primer ensayo de cileculo sistemdrtico realizado con el
maximo de d!ligencia v exactitud sobre los elementos controlables de nuesera ba-
lanza de pagos. No comprende, por lo tanto, el movimiento de divisas que se
sustrae al control y que representa todas aquellas transacciones que se realizan
en el mercado extraoficial.

Por otra parte, no es menos cierto que los pocos ensayos realizades hasta la
fecha han tenido un caricter expe:rimcrll:nl, v ninguno de ellos se ha realizado tal
vez en condiciones mds favorables que el que ahora se presenta. En efecto, el pri-
mer ensayo serio fué el realizado por el ingeniero argentino sefior Alejandro E.
Bunge, quien presir]i:f- una comisién asesora de los servicios estadisticas de Chile
cn 1928, Las investigaciones del sefior Bunge quedan consignadas en el cuadro de
la pigina siguiente.

“Por ¢l informe presentado por el senor Bunge se deduce que la tarea de
confeccionar una estadistica para todos aquellos renglones en los que no se lleva-
ban estadisticas, como asimismo la de mejorar las ya existentes, fué dura y difieil.
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BALANCE DE PAGOS DE CHILE EN 1929

(Segiin A. E. Bunge)

(Valores en pesos de 6 d oro)

== —

Conceptoas

Activao

B ne e e ———

Pasivo

I. Comercio Exterior de Mercaderias

il.

ITI.

V.

Cifras oficiales anteriores ;
Correcciones a las cifras oficiales
Agregados y ajustes

Muevas cifras definitivas

Comercio Invisible

Intereses de la deuda fiscal

Ganancias de las compaiias prﬂductnras
de cobre : :

Intereses de otros capitales extranjeros

Intereses de titulos y acciones nacionales
girados al exterior

Cias. navieras nacionales

Cfaﬁ. I!H.\I"Ilfrﬂ.ﬁ :x‘trmljerns

Indemnizacion pagada al Pera

Gastos de armamentos

Otros gastos del Gobierno

Remesas de inmigrantes

Gastos de turistas

Dtt‘fchns :‘nnsu]ﬂres

Propaganda salitrera ... .

Remesas rtl."g[usai, educacionales y carita-
tivas

Regalias cinematogrificas

Varios rubros de menor importancia

Movimiento de Capitales

Producido de nuevos empréstitos

Amortizaciéon y cancelacién de
fiscales

Compra v venta de titulos chilenos

Compra v venta de titulos extranjeros

Muevos capitales para empresas privadas

Medioz de Pago

Oro amonedado o en bancos

Depbsitos de oro del Banco Central

Cuentas hancarias internacionales

Cuentas bancarias de extranjeros radica-
dos fuera del pais

TOTAL

Saldo debido a errores y omisiones

deudas

Sumas FEual e

13, 800,000

3.163.300.000

e p——

3.163.300.000

2294300000  1.617.900.000
_151.600.000 < 77.300.000
~ 20.800.000 - 76.900.000
2.112.900.000  1.618.300.000
e 199,800,000
A 474.200.000
15.000.000 275.700.000
i 23.400.000
29.400.000 15.600.000
30.500.000 13.400.000
s 49,300,000
e 76.000.000
9.500.000 29.000.000
RS 30.400.000
27.000.000 18.500.000
33 .600.000 800.000
LT 23.500.000
7,000,000 100.000
i 5.400.000
1.000.000 12.000.000
S20.000 000 e
B 150,900,000
51.000.000 101 600,000
20.600.000 23.100.000
144.400.000 22 000,000
Ziort 3100.000
73,700,000 Sl
28.100.000 nae
2 800,000 i
3.149.500,000  3.163.300.000
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El salde debido a errores u omisione: de dicho estudio es relativamente bajo,
pero la comisién misma reconoce que todas las cifras tienen un caricter relativo,
va que aun aguellas del comercio visible (comercio exterior controlado por las
aduanas) dan margen a interpretaciones diversas.

El estudio realizado por la comisién argentina nunca fué publicado en Chile
y nosotros hemos tenido acceso a él solo por la via indirecta. La unica publica-
cién impresa que se ha hecho hasta la fecha de algiin estudio sobre la balanza
de pagos, es la realizada por la Seceidn de Estadistica e Iuvtstigatinnes Econdmi-
cas del Banco Central de Chile en 1930. En el Boletin del Bance N® 32, del 28
de Agosto de ese afio, se hace una estimacién preliminar de los créditos y obliga-
ciones internacionales de Chile en ¢l primer semestre de 1930, estudio de positivo
valor y que, juzgado ahora con una mejor perspectiva, pone de relieve la impor-
tancia de estos estudios; en efecto, del anilisis de dichoe cuadro resultan perfee-
tamente comprensibles las repercusiones de la crisis mundial que determiné nues-
tro abandono del sistema monetario del padrén de oro en 1931,

Desde los afios 1937 a 1940, la Subsecretaria de Comercio, antes dependiente
del Ministerio de Relaciones Exteriores y Comercio (hoy Ministerio de Econo-
mia y Comercio), se preocupd seriamente de realizar un cileulo de nuestra Balan-
za de Pagos. Munca, desgraciadamente, llegaron a cristalizarse dichos estudios
en algo accesible al conocimiento ptiblico y se mantuvieron en forma de borrado-
res confidenciales en el Archivo de dicho Ministerio.

En forma sistematizada, desde hace algin tiempo, la Corporacién de Ventas
de Salitre v Yodo de Chile ha estadsa realizando estudios parciales de nuestra
balanza de pagos. Ellos se han referido especialmente a nuestras relaciones con
Estados Unidos v Alemania v han tenido por obieto precisar la situacion del
salitre v el yodo en esos mercados.

En este dtimo tiempo, el Conseje Macional de Comercio Exterior se ha
preocupado de realizar algunos cilculos, bastante aproximadas. de nuestras dis-
ponibilidades y necesidades de divisas. El cardcter limitado de estos presupuestos,
ya que se excluyen rubros muy importantes de la balanza de pages, ha hecho que
séle havamos considerado estos datos como una referencia verificadora de nues-
tros cileulos.

Fn forma mas completa, la Seccién Estadistica de la Caja Auténoma de
Amortizacién realiza ensayos de determinacion de nuestra balanza de pagos, que
sitven de informacion al Comité de Tenedores de Bonos Chilenocs en los Estados
Unidas. (Foreign Bondholders Protective Council Inc.). Dicha balanza estd con-
feccionada a base de las cifras que reflejan el movimiento de moneda extranjera
de la Caja v los datos proporcionados por el Consejo Macienal de Comercio Ex-
terior. Aunque limitado, este estudio es de positivo valor como un antecedente
para realizar estudios mas completos en la materia,

El procedimiento seguido en el presente cilculo de la balanza de pages, res.
pecto de la recoleccién y estudio de las estadisticas, ha sido el siguiente: Primero,
hemos confeccionade cuadros a base de las estadisticas oficiales existentes; en
seguida, hemos complementado estas cifras con otras obtenidas mediante consultss
directas a las diversas reparticiones de Gobierno, las que luego hemos verificado
mediante consultas directas a particulares.

Asi, por ejemplo, para el movimiento visible hemos utilizado las esradisticas
publicadas por el Anuario del Comercio Exterior editado por la Direccién Gene-
ral de Estadistica: luegn los informes estadisticos enviados por la Sunerintenden-
cia de Aduanas al Banco Central de Chile: en seguida las cifras calculadas con
datos solicitados a cada una de las Apgencias del Consejo Macional de Comercio
Exterior en el pais, cifras que se han cotejado con las ya existentes en la oficina
central de dicho Consejo en Santiago, para terminar consultando a algunas ins-
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tituciones y empresas particulares, como la Corporacién de Ventas de Salitre y
Yodo, las compaiias cupriferas, los productores de hierro y otros exportadores,
sobre las compras que hayan hecho con sus propios cambios en el extranjero.

Por anal-::-gin, en el movimiento invisible se recopilaron estadisticas oficiales,
se calcularon otras y, finalmente, se consultaron muchas empresas particulares
para aclarar algunas dudas sobre la naturaleza de sus envios al extranjere y la
exactitud de los montos. En el movimiento de capitales, =l apoyo oportuno ¥
eficaz de la Caja Auténoma de Amortizacién y de la Corporacién de Fomento de
la Produccién facilitd el cilculo de las partidas mis importantes de este grupo.
Por otra parte, consultamos, en forma confidencial, las mds importantes empresas
extranjeras sobre el servicio de sus capitales invertidos en el pais. Los datos asi
obtenidos nos facilitaron la verificacidn de las estadisticas ya recogidas.

Finalmente, en el grupo de oro y numerario, la Seccidn de Estadistica e In-
vestigaciones Econémicas del Banco Central utilizé sus propias estadisticas, las
que cotejo con las de la Superintendencia de Bancos para determinar los prinei-
pales item de este capitulo. Las Secciones Cambios y Compensacidon del mismo
Baneco también han cooperado eficazmente a facilitar la compilacién e interpreta-
cién de las cifras referentes al movimiento de los medios de pago de nuestra
balanza.

El comiin denominador que hemos utilizade para expresar las cifras de la
balanza de pagos es el peso chileno de 6 d oro, con un contenido de 0,183057
gramos de oro fino. Las ventajas que presenta dicha expresion monetaria estin
en que, desde luego, la estadistica oficial de nuestro comercio exterior se expresa
en dicha moneda; por otra parte, la base de nuestro sistema monetario y todas
sus posteriores modificaciones se han hecho con referencia a este peso chileno de
& d aro, Mediante el emp]cn de este sighp MoOnetario s ficil convertir las cifras
de la balanza a délares, libras esterlinas, nacionales, etc., pues el criterio de con-
versién de las monedas a base de las paridades oro que ellas tienen, v que expli-
camos mais adelante, nos pu;:usihi]'il:n para hacer dichos caleulos en forma riapida.

El eriterio de conversian de las diversas monedas cxtr.:mjtra_s a pesos chile-
nos de 6 d oro, en lineas penerales es el siguiente: Se busca la relacién que existe
entre la paridad oro del délar y la paridad oro del peso, lo que nos da un coefi-
ciente constante; la multiplicacion de dicho coeficiente por la cotizacidn de la
moneda extranjera respectiva en el mercado de Mueva York nos indica la equi-
valencia de la moneda en pesos de 6 d oro.

La paridad oro del délar, es decir su contenido de oro fino, es de 0,888867
gramos, v la del peso de 6 d oro es de 0,183057 gramos; la relacion entre ambas
paridades es de 4,8546. Dicho coeficiente, considerando comisiones bancarias, lo
hemeas hecho lltgar: a 484250, v es el que hemos utilizado en todos nuestros
cileulos. Para buscar la cotizacién de las diversas monedas extranjeras en el
mercado de MNueva York hemeos utilizade el promedio de las cotizaciones corres-
pondiente al afo 1942, sepin cilculos del Federal Reserve Bulletin.

Todo esto en lo que respecta a método. La clasificacion misma de los capi-
tulos, secciones, partidas, rubros, item, etc., de la balanza queda mejor compren-
dida con una ripida ojeada al cuadro completo de la balanza; el significado de
las cifras de eada capitulo, seecidn, partida, ete., lo explicamos a continuacién.

%_ 5
-
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3—EXPLICACION DE LOS DATOS DE LA BALANZA DE PAGOS
1* COMERCIO VISIBLE
1?/I. EXPORTACIONES

Este grupo comprende el movimiento de mercaderias, tanto de exportacién
como de importacién, con sus ajustes estadisticos correspondientes. Tedricamente,
Ia T:Iralaﬂza de pagos refleja en su rubro "Mercaderias” aquellos bienes que la
nacion ha producide y exportado a otros paises (Activo), y aquellos que ha ad-
quirido del extranjero para su consumo interno (Pasivo); practicamente, sin em-
bargo, en un pais como el nuestro cuyas exportaciones no significan un retorno
total para el pais, en algunos rubros a lo menos, debemos reducir estas cifras a
su verdadera magnitud, apartindonos del criterio clisico de considerar los valo-
res FOB de las exportaciones y CIF de las importaciones.

Muestras aduanas consideran como valor de exportacién de nuestros produe-
tos aquel que se ha declarado en las pélizas de exportacién v que considera la
mercaderia puesta a bordo en el puerte maritimo o terrestre o aérec de embar-
que, o sea FOB (free on board) en dicho puerto o en la aduana de frontera te-
rrestre o postal, segilin los casos.

Este valor comprende, ademis del walor de venta, el de los gastos que se
originen desde el punto de donde proviene la mercaderia hasta que se encuen.
tra a bordo de la nave que la lleva al extranjero o en la aduana de frontera
terrestre o postal, incluyendo entre los gastos los derechos de exportacién que
tuviere que satisfacer el vendedor conforme a las estipulaciones legales. Ausi,
cuando el precio de la transaccién se refiere a la mercaderia puesta en fibrica o
bodega del vendedor, ha debido agregarse los gastos de transporte desde ese lugar
hasta el puerto de embarque o hasta la aduana postal o terrestre; los derechos
chilenos, los derechos consulares v los costos de embarque, en su caso; asi tam-
bién los seguros y demis gastos no incluidos en el precio de venta, hasta que la
mercaderia llegue a la aduana de frontera terrestre o postal o quede a bordo de
la nave en el puerto de embarque.

Este criterio que establece y sipue la Aduana, que es el correcto v el que
siguen todos los servicios aduaneros del mundo para las exportaciones, lo sigue
en lineas generales también el Consejo Nacional de Comercio Exterior, aungue
el control verificatorio de estas declaraciones tal vez no es tan completo como el
de la Aduana. Hemos tomado las cifras de las aduanas como baze y los datos del
Consejo citado para corregir dichas cifras, teniendo siempre presente que el cri-
terin que nos guia en el cileulo de la balanza es conocer el movimiento “efecti-
vo' y “controlable” de divisas de nuestras exportaciones.

Con este punto de vista hemos dividide nuestras exportacicnes en los siguien-
tes cuatro grandes grupos:

1) Retorno al pais de divisas originadas por las exportaciones de las gran-
des empresas mineras;

2) Retorno a2l pais de divisas originadas por las exportaciones de la peque-
Aa mineria;

3) Valor liquidado de otras exportaciones (agricolas, forestales, lanas,

etc.); ¥
4) WValer de las exportaciones postales.

(Las letras y cifras que anteponemos a los siguientes capitules, coinciden con
la numeracién que se les da en el cuadro de la Balanza de Pages).
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19/1/A Grandes empresas mineras.—Para considerar el valor de las exporta-

ciones de aquellas empresas que representan importantes inversiones
de capital extranjero en el pais (empresas salitreras, cupriferas, productoras de
minerales de hierro, etc.), se puede proceder con dos criterios:

1} Puede valorizarse el total de nuestras exportaciones, considerando el
valor FAS para el salitre y reduciéndolo al comun denominader FOB a fin de
uniformar nuestros calculos; el valor del cobre, segin el precio que rija para este
metal en ¢l mercado de Mueva York, menos los gastos de fletes, seguros, recargos
de guerra, comisiones, etc., en que se haya incurrido para transportar el cobre
chileno a Nueva York; y el valor de las exportaciones de hierro considerando el
valor del mineral segiin su ley media en los Estades Unidos, menos los gastos de
flete. seguro, etc., para reducirlo a su base FOB. Luego de acreditar estos valores
al Activo de nuestra balanza, procederiamos a descargar en el Pasivo, como ser-
vicio de capitales, aquellos valores que no retornan al pais.

1] Puede considerarse el valer "efectivamente” retornado al pnis en divi-
sas por las compaiias salitreras, cupriferas y productoras de hierro, por el con-
cepto de “costo legal”, “adquisicioneés con sus propios cambies” y “tributacién”,

La valorizacion del cobre es un cilculo relativamente sencillo. En efecto,
para el afio 1941 las estadisticas indican la siguiente produccion (1):

Toneladas métricas Valoren 86 d oro

Produccién cobre electrolitico 235.702,8 271.949.105
Produccién cobre standard . : 199.182,9 200.300.613
PRODUCCION TOTAL . 434 885.7 472.249.718

Valorizando esta produccién conforme a los siguientes precios medios en el
mercado de MNueva York:

USg 0,10 por libra, de Enero a Agosto de 1941, y
US# 0,11 1/2 por libra, de Agosto a Diciembre de 1941,

tendriamos un total de US§ 105.215.110.

El valor de esta produccién en Chile, base FOB, es decir excluyendo fletes,
seguros y recargos de guerra, seria aproximadamente:

LY

Flete US§ 9,00 por ton, mds 359 de recargo de guerra, es decir,
US§ 4.449.293,80,

Seguros 1% del valor CIF; o sea § 2.303,65 por ton., es decir,
Usg 1.052.151,10,

lo que da un total de UUSE 6.601.444,20 a descontar del valor del cobre chileno en
Nueva York, es decir, un rotal liquido del :

VALOR DEL COBRE CHILENO FOB PUERTO CHILENO
DE US§ 98.613.665,10

{1} Antecedentes proporcionados por el senor Douglas Oliden, funcionaric del Minis-
terio de Economia y Comercio.
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Para determinar el monto de lo que no retorna al pais, que en parte repre-
senta el servicio de los capitales invertidos en la industria del cobre y, por ana-
logia, del salitre y del hierro, hemos utilizado varios medios y hemos llegado por
todos ellos a resultados diferentes.

Segun el Departamento de Comercio de los Estados Unidos, el capital nor-
teamericano invertido en empresas mineras y de fundicién en Chile, al 31 de
Diciembre de 1940, alcanzaba a la suma de US§ 276.777.000. Antecedentes pro-
porcionados por el senor Sheldon T. Mills, Segundo Secretario de la Embajada
de los Estados Unidos, indican que dichas inversiones alcanzaban a la suma de
US§ 319.384.910 en 1941, con un total para las tres principales compafias mine-
ras de cobre de aproximadamente 260 millones de dolares. El seiior Mills asignié
un total de US§ 43.000.000 a las inversiones norteamericanas en la industria del
salitre, y un total de US§ 6.700.000 para las explotaciones de “El Tofo”,

Nuestros propios cilculos al 31 de Diciembre de 1942, indican que el capital
invertido en la industria salitrera alcanza a la suma de US§ 95.675.681,85, el de
las empresas cupriferas a US§ 205.000.000, y el de las companias productoras de
hierro a USE 4.000.000, es decir, un total de USE 304.675.681,85.

De las comparfiias norteamericanas que operan en la mineria chilena, sélo
tienen cotizacion directa en el mercado de valores de los Estados Unidos las ac-
ciones de la Anaconda Copper Co., lo que indica que dichas empresas han con-
servado su participacidn directa en sus plantas en Chile, empleando métodos
financieros propios para el desarrollo de sus operaciones. La Anaconda produce
actualmente mis del 2570 del rotal mundial de cobre y es la propietaria de la
Andes Copper Mining Co. (Potrerillos) y de la Chile Exploration Copper Co.
(Chuquicamata) en Chile; posee, ademds, minas en Perid, México y Estados Uni-
dos. Es propietaria también de la American Brass Co. y de la Anaconda Wire
and Cable Co. en los Estados Unidos, que controlan més de un 40% de la pro-
duccion de laton y alambre de los Estados Unides.

L kennecott Copper Corporation, que tiene la mayor cuota de produccion
local en los Estados Unidos, posee en Chile la Braden Copper Co. y representa,
en conjunto, la segunda cuota de produccién mundial de cobre.

Determinar el monto de las inversiones de estas empresas en Chile, cuya
direccién financiera esti en los Estados Unidoes, y cuyas agencias en Chile sélo
obedecen a 6rdenes directas de Nueva York sobre embarques, gastos relativos al
costo, etc., es tarea bien dificil; de alli que la diferencia de valuacién indicada
sea explicable.

Anilogas dificultades se presentan al pretender determinar el monto de los
capitales extranjeros invertidos en la industria salitrera. La “Lautaro Nitrate Co,
Limited” y la "Cia. Salitrera Anglo-Chilena”, controladas fuertemente por el
grupo Guggenheim, representan un 33,85% y un 24,519, respectivamente, del
total de las cuotas de participacién que fija la Corporacion de Ventas de Salitre
y Yodo de Chile. (Covensa). Otro grupo importante es la Cia. Salitrera de Tara.
pacd y Antofagasta con un 30,897 del total. El monto exacto de los capitales
invertidos en la industria es dificil de evaluar; hemos consignado una cifra de
US$ 95.675.681,85 por antecedentes obtenidos de los balances publicados por di-
chas companias.

En minerales de hierro, la Bethlehem Chile Iron Mines, subsidiaria de la
Bethlehem Steel Co., publica sus balances en Chile como filial de la Bethlehem
Steel Co., en las operaciones del mineral "El Tofe”. Su capital, segin dichos
balances, es de US§ 4.000.000,00, pero es probable que las inversiones efectivas
sean de un valor més alto, tal vez US§ 6.000.000,00.

Por las razones observadas, resulta dificil, si no imposible y aventurado, el
indicar una cifra de los capitales invertidos en la industria minera chilena por



extranjeros. Mas dificil seria ain indicar la cifra que corresponde al servicio de
dichos capitales. Ensayos estadisticos para periodos anteriores nos indican que
estos servicios representan el 2,5 a 9 o mas por ciento para las empresas cuprife-
ras, el 2 a 11 por ciento para las productoras de hierro y un porcentaje intermedio
para las salitreras.

iSeria correcto entonces aplicar un porcentaje empirico a estas empresas que
F:nduccn en condiciones que se modifican continuamente, a la vez que los pre-
cios de sus productos? Consideramos dicho criterio algo peligroso y, por eso,
hemos desistido de emplearlo, pues como lo hemos dicho y repetimos, nuestro
proposito es determinar el “movimiento efectivo y controlable” de divisas de
nuestra balanza de pagos.

El considerar las diferencias entre el valor de las exportaciones de cobre,
hierro, salitre y yodo, y lo "neto” retornado al pais por concepto de costo de
F:uduccinﬁ-n, adquisicinnts con cambios prnpias ¥ pago de tributos en el l;mis1
como un servicio de capitales es evidentemente un error, ya que dichas empresas
incurren en fuertes gastos en el extranjero para la colocacién de sus productos.

Para acercarnos mds a la realidad, hemos consignade en nuestra balanza,
como valor “neto” de estas exportaciones, el total de divisas que estas empresas
entregan al pais por concepto de “costo legal”, “adquisiciones con cambios pro-
pios” y “tributacion”. Aunque evidentemente ello signifiv:u una desviacion del
criterio tradicionalmente empleado en el cilculo de balanzas de pagos, para nues-
tros fines nos parece el procedimiento mds correcto.

Aplicando este criterio, los valores efectivamente retornades para la indus-
tria del cobre, hierro, salitre y yodo, quedarian indicados como sigue:

19/I/A/a "“Costo legal de produccion”, definido en el art. 6% de la ley 5107 de

Abril de 1932, para las empresas que explotan minesales de cobre ¥
hietro, y que dice en su inciso 27: “Sin embargo, en las explotaciones de las in-
dustrias de] salitze, vedo, hierro y cobre, la Comision estara autorizada para exi-
gir s6lo una cuota del valor de esas exportaciones, que en ningin caso serd infe-
rior a los gastos de produccion en Chile, segin el promedio que atroje el valor
adquisitivo de la moneda en los altimos 6 meses, y que deberd ser retornado en
letras....” Dicha disposicién fué aclarada por el art. 17 de la ley 5185 del 30 de
Junio de 1933, que dice: "... La cuota de las exportaciones de las industrias del
salitre, yodo, cobre, hierro y sus derivades, a que se refiere el art. 6%, inciso 2°,
de la ley 5107, sera fijado cada tres meses por el Presidente de la Republica, con
audiencia del Directorio del Banco Central, y tomando en consideracion en Chile
el costo de produccion, segin las informaciones que para considerar ese costo
presenten: la Direccion General de Impuestos Internos, la Superintendencia del
Salitre ¥ Yodo, y las personas e industriales interesados....”

Desde el establecimiento de esta obligacion, las empresas indicadas han en-
tregado los délares necesarios para el desarrollo de sus operaciones en Chile, al
Banco Central de Chile, al tipo de § 19,37 por US§ 1. Dicho tipo de cambio, en
conformidad al Decreto IN? 2821, del 31 de Julic de 1942, ha sido mantenido,
como lo indica su art. 2%: “Para ¢l cumplimiento de las obligaciones a que estén
sujetos los exportadores de salitre, yodo, hierro y cobre, y para las divisas que
correspondan a las cuotas que deben vender los demds exportadores a un tipo,
de cambio determinado, el precio del délar serd de § 19,37".

El destino de estos délares queddé originalmente definido en la ley 6159 del
18 de Enero de 1938 (Ley Reservada) y en la ley 7144 del 5 de Enero d= 1942, que
en su art. 37 indica: “Se autoriza a la Caja Auténoma de Amortizacion de la Deuda
Piblica para comprar, por cuenta del Fisco, al Banco Central de Chile, y a este
iltimo para vender a aquella, los cambios internacionales que dichoe Banco ad-
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quiera como consecuencia de lo dispuesto en los incisos 2% y 39 del art. 6% de la
ley 3107, de 19 de Abril de 1932, y en el are, 17 de la ll:}" 3183 de 30 de Junio
de 1933,

“El Banco Central intormara detalladamente de cada operacion a la Comi-
sion de Cambios Internacionales. La Caja de Amortizacion podrd también com-
prar, por, cuenta del Fisco, otros cambios, previa autorizacion de dicha Ceo-
mision”,

EL art. 4% indica: "La Caja de Amortizacién podra vender, por cuenta del
Fisco, los cambios internacionales que hubiere comprado y no necesite para el
servicio y pago de las obligaciones a que se refieren los articulos 1% y 2%, y des-
tinara el precio que obtenga, preferentemente al pago de los cambios que hubiere
comprado, y el sobrante, al servicio y cancelacién de las mencionadas obligacio-
nes. A fin de facilitar estas operaciones, el Banco Central podra abrir a la Caja
de Amortizacion una cuenta corriente de crédito hasta por cincuenta millones de
pesos, ¥ cargara intereses que no excedan al dos por ciento anual sobre los saldes
deudores, sin comisiones. INo obstarin a este crédito las limitaciones y restriccio-
nes impuestas por la Ley Organica del Banco Central”,

“La Caja de Amortizacion solo podrd vender cambios internacionales a las
personas previamente autorizadas para comprarlos por la Comision de Cambies
Internacionales, con arreglo a la Ley 53107, y a su reglamento....”

Pricticamente, las disposiciones citadas se han aplicado sélo al cobre y al
hierro; el total de dolares que la industria del cobre vende para cubrir su costo
de produccién al tipo de cambio “especial” de US§ 19,37, al Banco Central de
Chile, y que son vendidos posteriormente al tipo de cambio de % 25 por délar,
tipo llamado de “expertacién”, se utilizan para traer articulos ¢ Amenticios y de
cardcter vital para nuestras industrias, como son &l azicar, el algodén, petréleo,
bencina, etc.

Una mirada restrospectiva nos indicard la importancia de estos dolares, a la
vez que las fluctuaciones que se Prc‘ducfn En sl monto.

rara el cobre standard y electrolitico, la aplicacién de esta ley, modificada
como s¢ ha expresado durante 1941, significé un total de US§ 26.057.000 de los
cuales USE 25.742.000 fueron entregados por las companias norteamericanas y
USg 315.000 por las companias francesas. Ese mismo ano, estas sumas correspon-
dientes al “costo legal”, representaban un 26,427 del valor FOB del cobre en
puertos chilenos. _ :

Durante 1942 la cifra “costo legal” subié a US$ 33.636.915, debido a un
aumento de la produccién, a la vez que a un paulatino aumento de los costos por
alzas de salarios y de los precios de todos los productos nacionales que dichas
empresas necesitan para el desarrollo de sus actividades. :

Para 1943 se espera aiin una cifra mis alta, ya que solo en el primer semestre
de 1943 las tres empresas norteamericanas han entregadoe un total de USH
II.IZE.'JHEI'IU': que respecta al hierro, la Bethlehem Chile Iron Mines, entrego al Ban.
co Central durante 1941 la suma de USE 668.000, que en 1942 bajé a US§
483.123, debido a una gradual paralizacién de sus actividades por falta de flete

ara enviar los minerales de hierro desde El Tofo a Sparrows Point en Maryland,
USA., donde se encuentra la fundicién de la Bethlehem Steel Corporation. Dicho

fenémeno es atn mis marcado en el presente afio, ya que en el primer semestre
dicha empresa sélo ha vendido USE 71.000 y estos bajo la ley 7200.

19/I/A/b  *“Adquisiciones con cambios propios”.— Para llegar a determinar el
monto exacto del valor de las internaciones que las companias cu-
Prifcra; y productoras de Rierro realizan con sus propios cambios, recurrimos a
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los datos del Consejo Macional de Comercio Exterior, que posteriormente verifi-
camos por la consulta directa a la gerencia de las empresas indicadas.

La determinacion de esta cifra es de interés, pues, aunque no representa un
valor de disponibilidades en divisas, significa una suma equivalente de nuestras
internaciones que ha sido pagada con medios de pago propios de las empresas
pespectivas. Aunque no es retorno “disponible”, como lo es el “costo legal” o la
“tributacion’’, significa un aporte positivo a la economia del pais, en forma de
mercaderias, combustibles, ete,

1%/I/A/e "Tributacion”.—Pagos directos en moneda extranjera a la Tesoreria
General de la Republica para satisfacer la siguiente tributacién:

1) Ley 6457 de Impuesto a la Renta, que afecta en su 4 categoria a las
empresas que explotan minerales. La tasa es del 12%, mds un 6% para las em-
presas extranjeras. Estos fondos van en su totalidad al servicio de la deuda exter-
na, de acuerdo con la ley 5580 del 31 de Enero de 1933, que autoriza a la Caja
Auténoma de Amortizacion para reanudar el servicio de los bonos de la deuda
piblica externa.

2) Ley 71453, que modifica la ley anterior, aumentando la tasa del impuesto
adicional en un 3%,

3) Ley 6334, del 28 de Abril de 1939, que crea las Cc:pnracinng; de Fomen-
to de la Produccién y de Reconstruccion y Auxilios, ampliada por la ley 6640.
El art. 37 de esta tltima ley indica: .."Establécense los siguientes impuestos ex-
traordinarios, sobre la renta:

a) Des por ciento sobre las rentas gravadas en la 4* categoria (mineria);

fl  Tres por ciento sobre las rentas gravadas por el impuesto adicional (em-
presas extranjeras); y

g) Liez por ciento sobre las rentas gravadas en la 4% categoria obtenidas a
pariir del 1¥ de Enero de 1939 por los establecimientos que produzcan o benefi-
cien por cualquier procedimiento las substancias indicadas en el inciso 19 del
are, 3% del Codige de Mineria, Y siempre que ocupen mas de 200 personas ¥ ope-
rarios. INo estaran afectos a este impuesto los establecimientos que produzean o
beneficien las substancias indicadas, cuyos productos brutos o elaberades sean de
una ley inferior a un 40%, o que produzcan oro y plata en barras. Este IMpuUesto
serd sin perjuicio de lo establecido en la letra ¢) de este articulo™.

El articulo 40 de la misma ley dispone que estos tributos se pondran, para
los efectos de los articulos 31 y 32, a disposicion de la Caja de Amortizacion. Por
otra parte, la ley 6334, ya mencionada, dispone en el inciso 3% del are. 29: “Mien-
tras el Presidente de la Republica contrate los empréstitos indicados en el articulo
anterior, podrd destinar a los fines contemplados en el art. 49 los recursos que
se crean por este articulo. Podrd también hacer uso de los recursos a que se refie-
re el art, 17 de la ley 5580 del 31 de Enerc de 1935 (reanudacién del pago de la
deuda externa, en la cuota que corresponde al rescate de bonos), los cuales serdn
restituidos cuando se contraten dichos empréstitos™.

4) Finalmente, la tributacién extraordinaria que debe pagar la industria del
cobre, en conformidad a la ley 7160 del Z1 de Enero de 1942, El tributo es de
un 30% sobre la mayor renta imponible, cuando el precio del cobre en Nueva
York sea superior a 10 centavos de délar oro americano por libra para el cobre
electrolitico, o superior a 9 3/4 centavos de délar para el cobre “fire refined”,
superior a 9 5/8 para el cobre Bessemer; esta escala fué aplicada, con efecto re-
troactivo, desde Sl:pt:'cmbrc de 1941 v hasta Diciembre de ese mismo afio.

A partir del 1% de Enero de 1942, el porcentaje indicado subié a un 71 1/256
de la mayor renta imponible, lo que determiné un fuerte aumento en el rendi-
miento de este impuesto, que de USE 2.950.877,47 en 1941 subié a USE
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6.668.304,94 en 1942, mayor rendimiento que dejard sentir sus efzctos sobre nues-
tra balanza de pagos del presente afio, ya que dichos tributos se cobran al afio
siguiente de ser producidos. .

Al declararse las rentas de 1942, la Direccién General de Impuestos Inter-
nos, conforme a lo que estipulaba la ley 7160 de impuesto extraordinario al cobre,
acepté como “gastos” de las empresas cupriferas el pago de este tributo extraor-
dinario durante 1941, razén por la cual se explica la aparente paradoja de que
ain cuando la produccion de cobre ha aumentado considerablemente, el rendi-
miento del impuesto a la renta ha sido menor. En efecto, un anilisis comparativo
de las cifras que se acompanan sobre tributacion de la industria del cobre duran-
te 1941, 1942 y primer semestre de 1943, indica que la tributacion del primer
semestre de 1943 es solo un 82,50% de la tributacién del mismo semestre de 1942,

En 1942 ain no habia sido aprobada la ley 7434, que determina la forma en
que se invertiran los fondos ereados por esta t-E}r de impuesto extracrdinario al
cobre. Para el afio 1942, de acuerdo con dos Decretos del Ministerio de Hacien-
da, el N¥ 4406 del 17 de Diciembre de 1942 y el 4494 del 31 de Diciembre del
mismo afo, se dispuso que los fondos no utilizados hasta esa fecha se destinarian
a cubrir el sghrsg:ircr fiscal del mismo afne. En nuestra balanza de Pagos, estos fon-
dos aparecen en los cambios de propiedad del Banco Central, adquiridos en con-
formidad a la ley 7200, del Grupe ORO Y NUMERARIO,

: Para la Bethlehem Chile Iron Mines hemos procedido a recolectar los datos
de la tributacién que afecta a esta industria, con el mismo criterio  aplicado al
cobre, es decir, hemos consultado directamente a las empresas y confrontado mas

tarde los datos asi obtenidos con los en poder de la Direccion General de Impues-
tos Internos.

1""}.3_[’.-",&.”.-".;1 Salitre.—Participacioén fiscal en las utilidades de la Cnrpnracifm de

Ventas de Salitre y Yodo que, en conformidad al art, 18 de la ley
5350 de 8 de Enero de 1934, es de un 255 de las unlidades que obtenga dicha
Corporacién. La ley 3580 de 31 de Enero de 1935 dispuso que dicha participacidn
fiscal se destinaria integramente al servicio de nuestra deuda externa consolidada.

19/I/A /e Salitre—~Ventas de toda clase de divisas para cubric el costo de

produccién en moneda chilena, Una parte importante de divisas
entrega la Corporacion al cambio especial, en conformidad a decretos d.a_l _M[nl5-
terio de Hacienda, de los cuales el altimo Ueva el MN? 4403, de 17 de Diciembre
de 1942, y fija la cantidad de délares por tonelada de salitre que la Covensa ha
de entregar a la Tesoreria General de la Repiblica en US§ 1.797. .

Fn afios anteriores, otra parte importante era entregada a tipos especiales de
cambio para el descongelamiento de 1:1'1’:-:1itu:::-_s‘J conforme ::1_ mecanismo de 1:1.5 tra-
tados y convenios de c:}mptnsaciﬁn: Tamb:f:n fuvo uba importancia '?:‘SPECI{I.I. la
entrega de divisas a un tipo de cambio especial lllamndcu .dt compensacién” y que
se originaban de las ventas de salitre a Alequama, l:'_rancu_i., E:lg::a, Ch:c?_q_:slwai
quia, Italia y Dinamarca. Hoy dia estas divisas sélo tienen importancia en e
comercio chileno-brasilefio. g : 21

Especial importancia han cobrado durante los ::IIILMQE afios las divisas que
la Covensa vende del tipo llamado “de exportacién”, y que tienen su origen en
las exportaciones de salitre y yodo a los “paises libres”, en los cuales no existian
hasta hace poco ;cﬁtricciﬂncs_de carlnbm, incluyendo Espafia, Argentina y Perg,
importantes mercados del salitre chileno. 5 3 .

Existen, finalmente, las “'divisas de trueque”, que se originan de las exportacio-
ne de salitre a paises con los cuales existen convenios de trueque de mercaderias.
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Esta libertad que ha tenido la Covensa, le ha permitido atender los elemen-

tos que integran su costo en Chile; es indudable que, sin esta flexibilidad, la
ovensa no podria cubrir su costo de produccién sin incurrir en fuertes pérdidas.
Asi se explica que la disposicion originalmente creada per la ley 5107 para las

empresas productoras de cobre, hierro, salitre y yodo, se haya modificado gra-
dualmente para el salitre. :

19/1/A/f Adquisiciones de la Covensa con sus propias disponibilidades.—

Esta cifra refleja las compras industriales, es decir, de magquinaria,
combustible, ete., que realizan las compaiias que integran la Covensa ¥ que, ain
cuando no son una disponibilidad en divisas para nuestro comercio de importa-
cién, significan una efectiva contribucién a la economia del pais. Debemos acre-
ditar el monto respectivo en el Activo, pues igual suma queda incluida en el
Pasivo, en el total de las internaciones realizadas durante 1942,

A fin de tener una idea completa de la contribucién que realizan el salitre y
el yodo a la economia del pais, hemos indicado en cuadro aparte, en forma com-
parativa para los afios salitreros 1938/39, 1939/40, 1940/41 y 1942 calendario,
las ventas de divisas, compras industriales y participacién fiseal, segin datos
obtenidos directamente de la Seccién Estadistica de la Covensa (2). Resulta dificil

estimar estas cifras en afos calendarios, pues la contabilidad y estadistica de la
Covensa se llevan de Junio a Junio todos los afos.

Aporte del salitre y yodo a la economia chilena.— Equivalentes en US§
(segin datos de la Covensa)

Item 1938- 39 1939 - 40 1940 - 41 1942 calendario
1) Ventas de divisas .. ... 14.600.000 15.800.000 14.431.844 15.266.500 °©
2) Compras industriales . 2.809.776 3.620.073 #.000.000 4.702.633
3) Participacién fiseal ...... 13.190.224 3.579.927 2.668.155 2.940.646 °
SUMA TOTAL .. .. . 20.600.000 23.000.000 21.099.999 22900.779 *
] Estimaciones,

1°/1/B Retorno al pais de divisas originadas por las exportaciones de la pe
quefia mineria.—Los productos minerales han tenido siempre una par-
ticipacién destacada en nuestras exportaciones; ella va del 70 al 90% del total,
y en periodos anormales, dicha participacién es ain mayor.
Cilculos hechos a partir de 1936 indican los siguientes porcentajes en la par-
ticipacion de los minerales en nuestro comercio exterior:

————

= Fertilizan- | Otros mi- | Prod. agri- | Frod. ani- [ Prod, in- |
Adios tes ¥ yodo | necales | enlas f males dustriales | Otros
| l
1936 L 28,3 I 457 I1.4 8.3 FN | 4,0
1937 | 207 ] 59,4 e 17 23
19238 i 22,4 55.9 0.8 5,3 2,2 3.4
DL | 57,4 7,8 6,2 2,0 4,1
19240 J 20,2 i 62,7 6,1 4,6 1,9 | 4.3

(2) Datos proporcionados por el Ing, sefior Tulio Brave, de la Corporacién de Ventas
de Salitre ¥y Yodo.
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Dentro del grupo de los productos minerales, incluyendo salitre y yodo, el
lugar que corresponde a los productos de la pequefia mineria, es decir, aquella
industria en que las inversiones de grandes capitales, especialmente extranjeros,
es relativamente escasa, es muy poco importante. En 1941 alcanzé a un 7% del
total y fué constituide, en su mayor parte, por minerales metilicos, como cobre,
manganeso, ¥ otros.

Normalmente, el comercio de exportacién de estos productos se realiza por
la Caja de Crédito Minera y otras firmas particulares, tales como Sali Hochschild,
American Smelting Co., Cia. Minera Bellavista, South American Metal Co.. ete.

Desde la vigencia del contrato de compra de minerales, celehrado entre los
pequefios productores y la Metals Reserve Co., de Washington, agencia compra-
dora de minerales del Gabierno de los Estados Unidos, las expnnacinneg de mi-
nerales se centralizan en su mavor parte en dicha Corporacién, la que efectia
abonos a sus vendedores, para luego realizar las liquidaciones definitivas de estas
compras. De estos abones hechos a los peguenos mineros, hemos diferenciado en
nuestra balanza, por antecedentes obtenidos en la misma Metals Reserve Co., ague-
llas sumas que cubren embarques ya efectuados (1%/T/B/a), de los que son sim-
ples anticipos para futuros embarques (1%/1/B/b). La casi totalidad de divisas
ingresada por este concepto queda integramente en el pais, v es liguidada a través
de los diversos bancos comerciales.

Aquellos particulares que han exportade pequefias partidas de minerales a
paises vecinos, han sido consultados por separado para determinar el producto
liquido que han ohtenido de dichas exportaciones. La consulta directa, en carde-
ter confidencial, también nos ha permitido determinar lo que algunas empresas
han recibido de sus casas matrices en el extranjero, cuando se trata de empresas
extranjeras.

Una partida importante de oro fisico, enviado al Brasil por la Caja de Cré-
dito Minero, por intermedio del Banco Central de Chile, la hemos considerado
en este grupo por tratarse no de oro monetario, sino de una mercaderia como
cualquiera otra; la intervencién del Banco Central se hizo necesaria, pues es la
tnica institueién facultada legalmente para realizar exportaciones de oro metilico.

_Erl. resumen, I‘u‘.‘mﬁs rtcurrf&n F | I:'l Eﬂmu]t-‘l di[!‘l’:‘tﬂ para 11'E'Hﬂr i I:l. mayor
precisidn en las cifras que traducen la participacién de la pequefia mineria en
nuestra T:Ialar.lza. dE‘ PaEgos. Hl Exl.fitf'ﬂ EICOCES €N ll.ﬂﬁ {Eatﬂlﬂ. ﬂﬁ.i ﬂbt-ﬂﬂlrdﬂﬁ, 'Ell..[ﬂ\s S0,
en todo caso, insignificantes v en poco afectan la balanza si consideramos la mo-
desta participacién de estos productos en el total de las exportaciones.

19/T/C  Valar “licuidado” de otras exportaciones.—Las expotrtaciones de pro-
ductos agtricolas representan normalmente entre un 6 y un 12% del
total de nuestras exportaciones; un porcentaje andlogo rige para los productos
naturales, camo la madera ¥ otros, ¥ entre un 3 y un 8% fluetiian normalmente
las exportaciones de productos del reino animal, principalmente, lanas econ un
759% ¥ cueros con un 20% del total de este grupo. Las exportaciones de produc-
tos ":1\‘: nuestra industria fabril sélo representan un 39 del total, principalmente
productas de las industrias alimenticias {conservas, pastas, etc.), que representan
un 60% del erupo, productos quimicos con un 25% del prupo, productos textiles
con un 'fr?":‘l del grupo, etc,
La escasa importancia que tienen todos estos productos en nuestro comercio
v la imposibilidad de ir a la consulta directa indwvidual de todas las firmas que
realizan estas exportaciones, nos uh!"g& a l‘:mplr:ar un pmce::l:'mientn de cdleuls
rinide que verificamos con las pnhlic‘n-‘:[nn:s oficiales de 12 Aduana v de 1a Di-
teceitn General de Estadistien. Revisamos las  cuentas que se llevan a cada
uno de los exportadores en el Consejo Nacional de Comercio Exterior para llegar

-

s
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a determinar el valor efectivamente “liquidade” de todas las exportaciones de
productos agricolas, lanas, cueros, maderas, manufacturas, etc. Este trabajo se
hizo necesario, por cuanto en dicho Consejo las estadisticas son llevadas en forma
diferente a las de la Aduana que, en este caso, tienen sélo una importancia no-
minal. .

Es indudable que los errores han quedado asi reducidos a simples defectos
de compilacién, y de todos modos, serdn de una magnitud muy reducida al con-
siderar la escasa importancia que todos estos productos tienén en nuestro comer-
cio exterior total.

19/T/D Valor de las exportaciones postales—Con criterio anilogo al ya ana-

lizade para el Ttem anterior, procedimos a revisar las cuentas de los
exportadores de libros, que en su casi totalidad representan los exportadores de
encomiendas postales; las conversiones de las diversas monedas se han hecho
conforme al criterio de paridades en las monedas, ya explicado al comienzo de
este estudio.

1°/T/E  Decreto-Ley 646.— Dicho Decreto, dictado el 28 de Septiembre de

1932, establece que una cueta no superior al 209 del valor de cada
exportacién de productos o mercaderias, con excepcion del salitre, yodo, cobre y
hierro, debe venderse al Banco Central de Chile al cambio oficial (hoy espe-
cial). Este porcentaje, que es variable, y fluctia entre el 1 y el 20% segin la
naturaleza del producto, va a Rentas Generales de la MNacién y se utiliza, princi-
palmente, en el financiamiento de nuestro Servicio Diplomitico.

Hemos considerado esta cifra por separado, por cuanto en nuestras exporta-
ciones hemos consignade el valor neto liguidado de ellas y, en consecuencia, se
precisa indicar este otro valor que significa un aumento en nuestras disponibilida-
des de moneda extranjera.

1?/11 IMPORTACIONES

Tedricamente, €] valor de las importaciones se obtiene sumando los si-
guientes precios y costos.

1) Precio de compra en el extranjero;

2) Flete terrestre y maritimo desde el lugar en que se compré la mercade-
ria hasta el puerto chileno de desembarque (a bordo de la nave, excluyendo los
gastos de desembarque), o hasta la frontera terrestre, respectivamente. Es decir,
ee debe indicar ¢l precio CIF (eost, insurance and freight), o sea, costo, seguro y
flete de la mercaderia hasta su llegada al puerto chileno. :

En caso de que el valor de la factura de venta de una mercaderia extranjera
hubiera incluido los derechos de internacién, ha debido descontarse el valor de
estos derechos.

Los valores que han debide indicarse en las pélizas, se han expresado en
moneda chilena de seis peniques oro, Como en el caso de las importaciones. los
valores que corresponden al precio de compra de la mer:ndtria:, los fletes. sesu-
ros v demds gastos casi siempre se conocen en moneda extranjera, se ha hecho
la reduceién a moneda chilena, buscando la relacién que hay entre las dos mone-

respectivas. ;
i Tﬂ.l]j criterio, en lineas generales, es el que sigue la Aduana chilena al consi-
derar los valores declarados por los comerciantes, realizando los afoaros v corree-
ciones estadisticas necesarias para ajustar dichos valores a |s_1 base CIF. El Con-
sejo Nacional de Comercio Exterior, en forma analoga, considera estas bases, las
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que desgraciadamente no siempre se mantienen, razén por la cual las cifras de
este tltima fuente, aunque reflejan el movimiento efective de divisas que noso-
tros buscamos, pueden expresar duplicaciones.

Conviene manifestar en esta oportunidad que los valores estadisticos que
registra la Aduana, no representan, contrariamente a la opinién generalizada, el
“costo interno” de nuestras importaciones, ya que es esta una funcién directa de
los tipos de cambios que utilizan los importadores para pagar sus adquisiciones
¥, por otra parte, de los costos de distribucién en el interior. En todo caso, la mul-
tiplicidad de tipos de cambio no altera en nada la posicién de nuestra balanza de
pagos; nuestras adquisiciones se pagan en délares, libras, nacionales, etc, v es la
moneda extranjera, reducida a £ de 6 d oro, la gue hemos considerado en nues-
tra contabilizacién,

El Consejo Macional de Comercio Exterior, para un control méis exacto de
las operaciones de pago de las mereaderias importadas, lleva estadisticas sobre las
En‘[‘trnﬂf'—ﬂnf‘s ":‘ll_rtnr:ix.‘!rT:tﬁ", "l-.-.'ln'l.‘l'ﬂi.ﬂﬁ Eﬂﬂﬂtd‘idﬂﬁ Para intﬂrnﬂﬂiﬂnE‘ﬁ.".‘_ "iI‘ItL‘.l‘I‘tE-
ciones efectuadas™ v, finalmente, “internaciones liguidadas”, Este criterio es de
indudable beneficio para los fines del Consejo mismo, significa, sin embargo, un
severs obsticuln para las finalidades de nuestro estudio, va que las cifras asi con-
sideradas son muy dificiles de someter a un control verificatorio.

En nuestro estudio hemos clasificado las internaciones en los siguientes

grupos:

19/IT/A Internaciones pagadas durante 1942, segin datos del C. N. de

C. E. Dicho total, siguiendo el eriterio bisico que nos guia a través
del estudio de la balanza, v que consiste en determinar el “movimiento controla-
ble v efective” de divisas que deriva de nuestras relaciones comerciales con los
paises extrﬂnjcrﬂs, aleanza en cifras redondas a 578 millones de pesos de 6 d oro.
Esta cifra la hemos determinado tomando el valor total de las divisas concedidas
por el C. N. de C. E. durante 1942, que llega a 646 millones de pesos Oro, y res-
tando de este monto una suma de 68 millones de pesos oro que corresponde a
pagos por concepto de servicios comerciales, servicios de capitales y otros.

1?/II/B  Adquisiciones especiales, no consideradas por el C. M. de C. E,, por

no precisar de su autorizacién, pero cuya inclusién en la balanza es
necesaria, por cuanto significan una utilizacién de moneda extranjera disponible
en nuestro pais.

]

1?/I1/C  Internaciones realizadas por la Corporacién de Fomento de la Pro-

duccién.—Se trata de internaciones efectuadas por la Corporacién de
Fomento de la Produccidn, con sus prnpins TECUTsos ¥ con CArgo a los eréditos
concedidos por el Eximbank, que registra la Aduana, pere que no significan un
drenaje de disponibilidades en los cambios concedides por el C. N. de C. E.
Hacemaos figurar, por eso, la suma correspondiente en una partida aparte de la
balanza,

La suma de las partidas 1%9/T1/A, 19/T1/B y 19/1T/C totalizan 605 millones
de pesos de 6 d oro en cifras redondas; dicha cifra dificre sélo en § 17 millones
de la de la Aduana, que aleanza a 622 millones de pesos de 6 d oro. Esta dife-
rencia la interpretamos en el sentido de que corresponde, en parte, a mercaderias
internadas en 1942, pero pagadas anticipadamente en 1941: en parte, a mercade-
rias internadas en 1942 v cuva liquidacién qUEdé aun pcndiente a fines del afo;
y, en parte también a mercaderias v efectos personales traidos por viajeros y a la
adauisicién de ciertos materiales, cuyo pago no se ha efectuado con disponibili-
dades en moneda extranjera del pais.
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1%/II/D  Anticipos por futuras internaciomnes.—Siguiendo la pauta que nos he-

mos fijado de considerar el movimiento efectivo de divisas que se
produce en nuestras relaciones con el extranjero, hemos anotado en este grupe
un saldo de la Corporacién de Fomento de la Produccién en Mueva York, desti-
nado al prefinanciamiento de compra de equipos y maquinarias y que se en-
cuentra totalmente comprometido para los fines indicades,

En el futuro, esperamos poder corregir las pequefias diferencias que se pro-
ducen en las estadisticas de nuestro comercio exterior, consiguiendo que las ins-
tituciones directamente ligadas a él vayan uniformando el criterio de compilacién
y wverificacion de las estadisticas de nuestro comercio exterior. Para llegar a ello
precisaria establecer una estrecha cooperacién entre los diversos servicios estadis-
ticos de las instituciones ligadas a nuestro comercio exterior, a saber: el Consejo
MNacional de Comercio Exterior, la Superintendencia de Aduanas, la Direccién
General de Estadistica, el Ministerio de Economia y Comercio, la Caja de Amor-
tizacién, la Corporacion de Ventas de Salitre y Yodo, la Corporacién de Fomen-
to de la Produccién, el Banco Central de Chile, ete.

2* COMERCIO INVISIBLE

2°/1 SERVICIO DE MERCADERIAS
29/1/A Servicio de transportes y comunicaciones
29/T/A /1 Flete maritimo.—FEn este item, tedricamente, debiéramos incluir en

el Activo los ingresos que se originan a barcos chilenos por el trans-
porte de mercaderias chilenas al extranjero (valor no considerado al avaluar las
mercaderias de exportacion FOB), como asimismo los ingresos que se relacionen
con la internacién de mercaderias, ya que, aunque esas mercaderias son conside-
radas CIF, aquella parte de su valor que corresponde al pago de fletes a compa-
fifas navieras nacionales, significa un reintegro de dichos valores a la economia
nacional; igualmente, debiéramos considerar come un ingreso todas aquellas su-
mas que las compaiiias navieras nacionales perciben en el transporte realizado entre
los diversos paises latinoamericanos de la costa pacifica, ya aue dicho comercio,
indudablemente, produce utilidades a las compafilas que realizan estos servicios,

Viceversa, para el transporte de mercaderias, tanto de exportacidén como de
‘nternacién, las compafias navieras extranjeras producen un fuerte drenaje de
divisas: dichos walores, sin embargo, estin ya considerados al avaluar CIF la
ercaderia de internacién, v no tienen por qué ser considerados en las exporta-
ciones avaluadas FOB, razén por la cual estas cifras, aunque muy importantes
en periodos normales, no figuran en nuestra balanza de pagos.

Con este criterio  tratamos de llegar a conocer las cifras que completarian
nuestra balanza de pagos de 1942, consultando a las comnafifas navieras naciona-
les. 4 la vez que a los organismos técnicos del Estado que estin ligados al mer-
cado de los fletes. Las gestiones realizadas no prosperaron por euante, por una
parte, las compafias navieras nacienales no llevan estadisticas regulares y com-
oletas de sus movimientos de earga, pasajes, eabotaje en el exterior, etc., v se
limitan a contabilizar los viajes completos de cada nave; por otra parte, la situa-
cién anormal del mercado de los fletes, hizo que los srganismos técnicos ya alur:TE-
d6s' no pudieran comprometerse, entregando cifras que se moedifican conti-

nuamente,
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En periodos normales seria posible determinar el tonelaje y los wvalores
aproximados de los fletes de exporeacion y de importacion del comercio exterior
chileno.

Conocido el tonelaje total de exportacién e importacién y el valor que en él
representan los fletes, el proximo paso légico seria el de determinar [a participa-
cién chilena en dicho total. Cilculos realizados indican que ese porcentaje es
un 2}% en perim:'[us nurmn!zs; €N Anos recientes, dicho purc:ntaj: ha atImﬂ'Ltadn-,
ya que la guerra ha paralizado easi totalmente ¢l movimiento de naves extran-
jeras.

Durante 1941, por ejemplo, nuestro comercio exterior con Estados Unidos,
fué como sigue:

Exportaciones a Estados Unidos . e 2,132,800 ton, meétricas
de las cuales la parte mas importante, minerales
de hierro, se embarcé en barcos propios de la
Bethlehem Chile Iron Mines . : 1.621.700 ton, métricas

MNeto movilizads i i 511.100 ton. métricas

Movilizado por la Cia. Sud Americana de Vapo-
B e s sk A AR e e 135.617 ton. métricas

% que corresponde a la Cia. Sud Americana de
Vapores en el total de exportaciones... ... 26,5%%

Importaciones de Estados Unidos . .. . 728.900 ton. métricas
de las cuales la parte mas importante correspon-
dia a petrdleo crudo y diesel de las cias. sali- °
treras y cupriferas que llega en barcos de las
companias vendedoras : ey 409.142 ton. métricas

Meto movilizade ..o 319.758 ton. métricas
Movilizado por la Cia. Sud Americana de Vapores  119.404 ton. métricas

P que corresponde a Ia Cia. Sud Americana de
Vapores en el total de importaciones 37,3%

Durante 1941, la Cia. Sud Americana de Yapores participd, pues, con un
309 en la movilizacién de nuestras exportaciones & importaciones.

Como se ve, la cifra de participacion de nuestra flota mercante en la movili-
zacién de nuesteas exportaciones e importaciones ha ido creciendo, y es probable
que aun haya subido del 80% en el afio préximo pasado; no hay antecedentes
para llepar a determinar su monto exacto. Por otra parte, tampoco tenemos ante-
cedentes completos sobre la modificacién experimentada por las tarifas, dato ne-
cesario para precisar la expresion monetaria del servicio de fletes prestado por las
compafias navieras chilenas. Sabemos que desde 1938 a esta fecha las tarifas han
aumentada globalmente en un 54% para las mercaderias destinadas a puertos del
Atlintico de las Estados Unidos, vy en un 38% para los puertos del Golfo, pero
no conocemos en detalle las alzas parciales, las fechas en que se hicieron vigentes,
etc.,, que nos permitirian refinar cifras para el objetivo que nos habiam
puesto,
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Por otra parte, obtenida la cifra de lo que la Cia. Sud Americana hubiere
obtenido, en forma clasificada de acuerdo con nuestros fines, se precisaba conocer
en detalle la suma de gastos que esta empresa realiza en el extranjero por los
siguientes conceptos:

a) Derecho de travesia del Canal de Panam4;

B) Derechos de tonelaje en puertos de los Estados Unidos;

¢) Otros gastos de puerto en los Estados Unidos:

d) Gastos de carga, estiba, desestiba, muellaje, ete.;

e) Gastos de combustibles, provisiones, reparaciones, etc.;

f) Gastos de la Cia. Sud Americana de Vapores en Nueva York, ete.

Y este esquema, que es sélo una lista de los probables gastos, habria que
aplicarlo a cada uno de los puertos en los cuales tocan las harcos de la Cia. Sud
Americana de Vapures. Indudablemente, la compafiia aludida necesitaria realizar
un esfuerzo importante para llegar a determinar el monto de estas cifras en la
forma que conviene a nuestros fines.

La situacién anormal y, por otra parte, la imposibilidad de ohtener los da-
tos en la forma deseada, de la compafifa indicada, nos impidié aplicar este cri-
terio, que es el correcto, a la determinacién de aquellas cifras que debiéramos
anotar en nuestra balanza de pagos. Obtuvimos de la Cia. Sud Americana de Va-
pores una cifra, proporcionada en cardcter confidencial, que ¢s la suma total de
ventas de divisas, principalmente délares y nacionales arpentinos, que dicha em-
presa liquidé durante 1942 en el mercado. Dicha partida, probablemente, es una
parte de los inpresos en moneda extranjera que ha tenido dicha compafiia, pero
no toda, va que debe haber saldos en depdsito en bancos extranjeros; en todo
caso. en nuestra balanza ella refleja el “monto efectivamente movilizads de divi-
sas por el concepto de fletes”,

Andlagas dificultades tuvimos al analizar nuestro comercio exterior con los
paises del Atlintico de Sudamérica, movilizado por la Cia. Interocednica, v he-
mos debids limitarnoas en nuestra balanza a eonsignar la eifra de los nacionales
liauidades por dicha empresa en el pais.

Como eonclusién, en lo aue respecta a flete maritimo. debemos manifesear
aue contamos con una metodolopia adecuada para ohtener, una vez restablecida
Iﬂ_ ﬂﬂl‘m:‘l.[i.dﬂ.d I_'T-E NuUueEstro ::E'l"".-"‘il:'fﬂ I:*I:' Tl.i'!l"['.f'_"l{":t'l:lﬂ.. ]ﬂﬁ l-.;'l:l--l.‘:. aue por Este fnhftptﬂ
debemos consignar en la balanza de pages, en la farma mas exacta posible.

2 T/AA 2 Flete terrestre—Fn esta partirh nos habismos propuects determi-
nar las cifras oue ingresan al pais por el movimiente de mercade-
rias v personas en trinsito en aaguellos ferrocarriles que tienen cardcter interna-
cional: en el hecho, este movimientn ha resultado tener noca sienificacidn, pues
la earpa de exnortacidon e importacion mowilizada par Chile hacia Bolivia, en un
caso. ¢l del F. C. de Ariea 1 La Paz. anenas enhre los gastoz en que debe incwrrir
este ferrocarril, v en el otro, el F. C. de Antofagasta a Bolivia, se cancela en
Ralivia,
Muestro ferracarril transandine con Areentina, por Uspallata, que explota
laos FF. OC. del FEstado, tuva el sicuiente movimiento durants 1942:

Ferrocareil Transanding, Sector Frontera - Punta de Vacas

S

a) Fntradas brutas . PR T e ; mfn. 720.336.80
b) Gastos de explotacién y administracién .. " 433.346,80
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Las entradas estuvieron constituidas principalmente por:

a) Pasajes ... B e e L e L m@n. 260.667,10
]:,.} Equipajﬂ, encomiendas ... . o s e & 11.867.75
B CRCER i i s e s s = 128.249,68
e T T T s P e T R T e i 294.609,00
t] b [T e T e Mo e o L/ 24943 27
Tofal eatradas 2. ciciein i, e mPn. 720.336,80
Los gastos, por otra parte, estuvieron desglosados come sigue:
A esnEldnE e inornales: i i e s min. 19346635
b) Derecho de trinsito, Frontera-Punta de Vacas " 70.042,84
¢} Combustibles ... ... i M A 2 90.316,47
d) Materiales varios ... A o e o 20.498.33
¢) Gastos administrativos ... . R Pt i 29.022 81

Total gastes ...

e — —— _—————

..... mfn. 433.436,80

—_— - =

29/T/A/4 Pazaies de viajeros—Tedricamente debemos consignar en el Activo

todos los inpresos de moneda extranjera que se producen por la
afluencia de viajeros y turistas al pais, v viceversa, consignar al Pasivo tode mo-
vimento de divisas que significa una zalida de moneda extranjera por los viajes
que hacen nacionales al exterior.

Sobre el primer movimiento, el de los turistas que afluyen al pais, desgracia-
damente hay muy poco control, en lo que se refiere a’los fondes que ellos traen
al pais; la mayor parte suponemos que se negocia en el mercade libre.

La cifra de las divisas que nacionales deben llevar al exterior para sus gas.
tos, es relativamente ficil de calcular, va que cada uno de estos particulares ha
debido presentar una solicitud al Consejo Macional de Comercio Exterior solici-
tando divisas para este fin. Sin embargo, hay una parte importante gue no regis-
tra €l Consejo, sobre todo en el movimiento de viajeros de Chile 2 Argentina, y
que se eompra en el mercads extraoficial; pero como se trata de un movimiento
“no controlado”, hemos desistido de considerarla.

Hemos separado de esta partida los gastos de estudiantes, pues dichos gas-
tos, para los fines de este estudio, no deben considerarse como de igual naturale-
za a lo= de turistas o viaieras en general. Las cifras senaradas han quedade com-
prendidas en el grupo: Movimiento de divisas pfndtlcfdn por instituciones educa-
cionales, hecados, ete.

2°/1/A/3 Navegacion—Bajo este concepto comprendemos los gastos que
empresas de navegacién extranjeras deben realizar en el pais para
pagar las siguientes obligaciones, toda vez que sus barcos togquen puertas chilenas:

1) Leyes 1638 y 2999, sobre contribucién de faros y balizas;

2) Leyes 1865 v 5093, sobre derechos de hospital;

3) D. L. 185 y Ley 5575 sobre derechos de cabotaje;

4) D. F. L. 226 sobre derechos de estaciones sanitarias;

S) Ley 4758 sobre Direccién del Litoral y pilotaje y

6) Leyes 3852 y 4581 sobre impuesto de embarque y desembarque.




Hemos sido informados de que todos aquellos barcos que tienen agencias
propias en Chile, cubren estos gastos a través de estas oficinas, en moneda nacio-
nal con las entradas generales que dichas agencias tienen en moneda nacional.
Sélo por excepcién algunos barcos que tocan nuestros puertos, como los “tramps”
en busca de salitre o que traen sacos de la India, no tienen representacién y ellos
han debido satisfacer estas obligaciones en forma directa; en tal caso lo han hecho
vendiendo sus dfvisas como "D. P." al Banco Central, y pagando estos impuestos
en moneda nacional. Hay oficinas comerciales, por otra parte, que se dedican a
esta clase de servicios y dichos barcos suelen hacer estos pagos por intermedio de
esas oficinas.

Nuestros pagos al exterior por este concepta, come se manifests al hablar de
los fletes maritimos, no ha sido posible determinarlos en forma exacta para 1942,
Sin embargo, hemos mantenido este item de nuestra balanza per considerarlo
de gran interés y en la esperanza de llegar a determinar sus cifras en el futuro.

2%/1/A/6  Arriendo de barcos extranjeros.—Esta suma corresponde exclusiva-

mente al arriendo que paga la Cia. de Petréleo de Chile (Copec),
por algunos barcos contratados para el traslado de petréleo del Perti v los Esta-
dos Unidos a Chile. Dicha empresa solicita regularmente del C. M. de C. E., se le
concedan divisas para cancelar el arriendo de estos barcos.

2°/1/A/7  Explotacién de barcos daneses.—Con motivo de la ocupacién de

Dinamarca, el Gobierno chileno requisé temporalmente los barcos
de 1a compafia naviera danesa West Coast Line, de Lauritzen, Copenhagen, Dina-
marea. Fstos barcos, que han movilizado una parte muy importante de nuestra
carga a los Estados Unidos, asi quedaron libres de ser atacados por las partes en
guerra, v es indudable que, restablecida la normalidad, serin  devueltos a Di-
namarca.

La Direccién General de la Armada, que por orden del Gobierno realizé la
requisicidn, entregd estos barcos en coneesidn a la Cia. Sud Americana de Vapo-
res: los pagos gue ha realizado  esta compafiia al Goebierno, son los que hemoa
consipnada al Active de nuestra balanza de pagos.

2°/1/A/8  Correos, telégeafos, teléfonos y radio.—FEn esta importante partida
hemos diferenciado entre las remesas que por este capitulo hacen
empresas particulares, y las que debe realizar el Gobierno.

2°/1/A/8/a Compaiias particulares.—La casi totalidad de las empresas que rea-

lizan el servicio de teléfonos, telégrato v radio, son extranjeras, ra-
z6n por la cual las partidas de la balanza estin consignadas al Pasivo; no hay
sumas importantes que percibamos del extranjero por este concepto.

Dentro de las partidas que constituyen las remesas de particulares, hemos
consignado por separado:

i) Las comunicaciones telefénicas cursadas a través de empresas teleféni-
cas con el extranjero. Los datos de esta pﬂ.rﬁi:'[:l fueron recogidos en el
C. N. de C. E., pero fueron verificados con las compafiias interesadas.

i) Arriendo del circuito internacional entre Los Andes y Mendoza. Estos
dates fueron deselosados de los totales obtenidos del C. M. de C. E,,
seciin informaciones recibidas de las companfias.

iii) Comunicaciones cablegrificas. Al igual que los anteriores, se realizé la
consulta oficial y después la verificacién por los datos particulares.
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iv) Remesas de las compafias de radio. Lo mismo que el anterior, primero
la consulta oficial, después la verificacion por los datos particulares.
v) Varios. Incluye partidas no identificadas, que totalizan las cifras obte-

nidas en el C. M. de C., E.

2%/1/A/8/b Remesas del Gobierno.—Las remesas del Gobierno por concepto de
servicio postal telegriafico y de correo aéreo, consignadas en la ba-
lanza, reflejan el movimiento de moneda extranjera que originan estos servicios
conforme a las convenciones en vigencia. Sin embargo, ¥ como lo manifiesta la
Direccién General de Correos y Telégrafos, cuyas cifras verificamos con datos
del Ministerio de Hacienda, existen saldos en Chile y en las administraciones ex-
tranjeras, que no se han liquidado, pero modifican anualmente los arrastres,
Consignamos dichos saldos al 31 de Diciembre de 1942, aunque ellos no sig-
nifican un “movimiento efective” de divisas.

Saldos favorables a Chile

S R T P o Fh s o ot L et D o e i Rk . 147.066,07
O b O e e A I Lk S B e e e 6.244,58
L T3] e e e A Sl S : 189.19/8

Saldos favorables a administraciones extranjeras

AT C O DD E e e S s e e e 3.219,04
e o Y R R e e S R B = 1,
| D T i e e, G e R S ey 330,19

Hemos consignado, asimismo, por separado la cifra que corresponde al pago
de Chile al sostenimiento de la Oficina Internacional de Correcs, en Berna.

2%/1/B Servicios det comercio, comisiones, participaciones, etc.— Hemos

consignado en este rubro todas aquellas sumas que no se han consi-
derado al avaluar FOB las mercaderias de exportacién y CIF las de importacién.
Estas sumas son valores entregados por particulares a los diversos bancos comer-
ciales, con la autorizacién del C. N. de C. E., como producto de los servicios de
cardcter comercial, prestados a terceros. Cuando dichos servicios son prestadoes en
el extranjero, los pagos correspondientes figuran en el Pasivo de la balanza.

Las sumas mas importantes asi registradas en este item Son aquéllas que re-
presentan ordenes de pago por comisiones en la colocacién de mercaderias chile-
nas en el Brasil, ¥ viceversa, de mercaderias brasilenas en Chile. En el comercio
con otros paises, los valores correspondientes se han agregado, generalmente, al
valor de la mercaderia.

2%/I/C  Servicios Bancarios y Financieros,—Los movimientos de divisas por

este concepto han sido registrados conforme a las cifras obtenidas de
la Superintendencia de Bancos. Su caricter, como se expresa en la balanza, indica
el pago de comisiones, descuentos e intereses servidos al extranjero o pagados a
bancos nacionales, y que no han sido incluidos en los valores de exportacién e
Importacion.

2%°/I/D  Servicio de Seguros.—Tedricamente, debiéramos considerar en la ba-

lanza de pagos, en materia de seguros, el objeto que cubren y el ca-
rdcter de los mismos. Es decir, primero, debiéramos conocer si se trata de seguros
de incendio, riesgos maritimos, de vida, robos, transportes, automéviles, créditos,
etc., v luego saber si se trata de seguros directos o reseguros.
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Conocidos estos detalles, procederiamos a acreditar en el Activo aquellas
sumas que signilican un ingreso, sea por concepto de primas pagadas por extran-
JErOs a companias nacionaies, residentes en el extranjero, sea en forma directa o
por via del reseguro, y viceversa, cargar al Pasivo todas aquellas sumas que sig-
niiquen un egreso al extranjero, sea por pago de primas directas o via de resegu-
ro, o bien liquidacion de seguros extendidos a extranjeros por compaiias na-
cionales.

Las modalidades del comercio de seguros en Chile han quedado relativa-
mente simplificadas desde la ereacion de la Caja Reaseguradora de Chile por la
Ley N¥ 4228, del 20 de Diciembre de 1927, que, a su vez, creé la Superintenden-
cia de Seguros, encargada de la aplicacién de las leyes relativas a todas las com-
panias nacionales y extranjeras y, al mismo tiempo, de la superior fiscalizacién
de sus negocios.

De acuerdo con esta ley, la Caja debe cubrir los reseguros que en forma
espontinea y con absoluta libre disposicion quieran entregarle las compaiias na-
cionales, ya sea por no poderlos cubrir con su propia retencién o por no haberlos
querido o podido colocar entre otras companias del pais. Practicamente, se ha
establecido el monopolio para la Caja Reaseguradora para contratar en el extran-
jero el reseguro de todos aquellos riesgos que empresas chilenas no estin en si-
tuacion de cubrir.

Hoy en dia, en consecuencia, la mayor parte de los riesgos sobre bienes y per-
sonas radicados en Chile son cubiertos por las companias nacionales, con resegu-
ro en la Caja Heaseguradora de Chile, Existe, sin embargo, una cuota importante
de seguros contratados directamente en el extranjero, con la autorizaciéon de la
Superintendencia de Seguros, por la imposibilidad de las compafias nacionales
de cubrir algunos riesgos. Asi, por ejemplo, la mayor parte de las compaiias sali-
treras y cupriferas, como asimismo algunas de navegacion, contratan seguros
directos en el extranjero. Junto a los beneficios de poder asegurarse contra todo
riesgo, tales companias pueden gozar del privilegio de pagar primas mas bajas
que las que pagarian en caso de contratar idénticos seguros en el pais.

Con estos antecedentes procedimos a recolectar cifras para nuestra balanza
de pagos. Primero recurrimos al Consejo MNacional de Comercio Exterior, 1'—“—‘5“‘
a la Superintendencia de Seguros y finalmente a la Caja Reaseguradora. Con el
estudio de las solicitudes prcscntad:; por particulares al C. N, de C. E. determi-
namos €l monto de las primas pagadas, en forma autorizada, por nacionales a
compafiias extranjeras. Esta cifra es tedrica, por cuanto no hay abscluta correla-
cidn entre. los montos solicitados y los montos que efectivamente corresponderian
a las primas y que son inferiores. Anotamos este hecho, con el pPruposito de
apoyar a los organismos técnicos respectivos para que lleguen a verificar un con-
trol mds completo que, a su vez, contribuya a una mayor precision en nuestros
cileules de la balanza de pagos.

Con respecto al reseguro, la Caja Reaseguradora nos ha manifestado que no

uede hablarse de reseguros o siniestros liquidados en forma absoluta, porque
dada la forma en que se establecen las cuentas corrientes mensuales o trimestrales,
sélo pueden conocerse los saldos globales al Haber o al Debe en un periodo
determinado ¥ su arrastre durante el afio calendario.

Nos hemos limitado, en consecuencia, teniendo presente estas observaciones,
a acreditar en el Activo aquellas sumas que representan divisas recibidas por la
Caja de los reaseguradores extranjeros, en cancelacién dle _snld-:rs _a_f:wnr de dicha
institucién, y por el contrario, a cargar al Pasivo las divisas solicitadas al C. N.
de C. E. por dicha institucion para cancelar los saldos a favor de los reasegura.
dores extranjeros de la Caja. : _

Para la liquidacién de seguros directos, por siniestros o .a:cldantes ﬂi:lll'!.'!:l.‘-lﬂi
a bienes o personas nacionales, pero contratados en el extranjero, hemos conside-
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rado dichas divisas como un ingreso para e] pais, y luego las hemos acreditado en
nuestra batanza. Las cifras obtenidas han sido determinadas de acuerdo con los
antecedentes proporcionados por las diversas agencias del C, N. de C. E.

29/11 TRANSACCIONES DE GOBIERNO
La importancia de las operaciones en moneda extranjera a que dan origen las
transacciones de Gobierno, nos obliga a abrir un capitulo especial de nuestra ba-

lanza de pagos. Dichas transacciones las hemos clasificado como sigue:

2/11/A Gastos de representacion diplomatica y consular (3)

2%/11/A/1 Servicio Diplomatico.—El conjunto de sueldos, sobresueldos y gas.

tos generales en que incurren nuestras misiones en el extranjero, se
anota anualmente en el Presupuesto General de la Nacion, pero dichos valores
son hasta cierto punto nominales, pues a menudo, algunas misiones incurren en
mayores gastos y deben obtener suplementos en sus presupuestos. De alli que
nosotros hayamos consultado a la Tesoreria General de la Repuiblica sobre los
gastos efectivamente realizados durante el afio calendario de 1942

2°/I1/A/2  Servicio Consular.—En foerma andloga a la del Servicio Diplomati-
co, hay representaciones que incurren en mayores gastos que los
presupuestades y, en consecuencia, el Presupuesto General da sélo una idea de
magnitud. Como es sabido, nuestro Servicio Consular esta formado por Cénsules
de Profesion (aquellos cuyos sueldos estin contemplados en el Presupuesto) y
Cénsules de Eleccién (aquellos que retienen una parte de sus entradas como suel-
do). A la vez, los consules se dividen en generales y particulares, de 1% y 2% clase,
etc. Para nuestra balanza sélo hemos considerade aquellos cénsules que reciben
sueldos con cargo al presupuesto, y no aquellos de eleccidn, cuyo sueldo esta
constituido por las retenciones, producto de la aplicacion del arancel consular.

2%/11/A/3 Ingresos Consulares—E! arancel consular fija la tabla o tarifa que

aplica cada cénsul chileno en el extranjero en la visacidn de docu-
mentos de embarque, pasaportes, etc. Todos los cénsules se obligan a enviar
al Ministerio de Relaciones Exteriores los ingresos que produzca la aplicacién de
este arancel; tratindose de consules de eleceidn, éstos pueden retener hasta un
miximo de USH 283 mensuales como sueldo, v e¢n casos muy calificados, algunas
sumas para ayuda a chilenos en la indigencia. Igual tgmperamento adoptan, en
lineas generales, las misiones extranjeras acreditadas en Chile.

Hemos anotado al Active, conforme a este criterio, los ingresos que se pro-
ducen a nuestra economia como producto de la aplicacion del arancel chileno en
el extranjero; viceversa, al Pasivo, los egresos que resultan de los envios que efec-
tian las misiones extranjeras como producte de la aplicacién de aranceles ex-
tranjeros en el pais.

2*/11/B Gastes de comisiones del Gobierno
2°/I1/B/1 Comisiones Militares.—La situacién anormal porque atraviesan las

relaciones entre los diversos paises del mundo, hace que nuestro Gobierno haya
dado la mayor importancia a la necesidad de mantener destacadas en el extran-

{3) En conformidad al arc. 5 del Decreto 6/4817 del M. del Interior, de 26 de Agosto
de 1942, se ha refundide el Servicio Diplomidtico y el Servieio Consvlar en un solo ser-
vicio denominade “Servicio Exterioc™,

g



jero misiones militares que informen sobre el progreso en la ciencia militar, a
la vez que procedan con criterio técnico, a la compra del material bélico nece-
sario para nuestras fuerzas armadas.

Hoy en dia estos gastos son comparables a los que realiza nuestro servicio
exterior, pero es indudable que, restablecida la normalidad, volverin a su
magnitud normal. Conforme a las informaciones obtenidas de la Tesoreria Gene-
ral, hemos dividido estos gastos en comisiones militares, navales y de aviadores.

29/11/B/2 Comisiones de otros Ministerios.—Como su nombre lo indica, este

item corresponde a comisiones de otros Ministerios, de los cuales el
mds importante es el de Educacion,

2%/11/B/3 Gastos variables—En este item hemos incluido los gastos asi clasi-

ficados por la Tesoreria General de la Republica y que se realizan
en moneda extranjera. Se excluyen todos los otros gastos que realice el Gobuer.
no y ya considerados en partidas especiales, como correos y telégrafos, etc.

29/11/B/4  Jubilaciones y Pensiones,— Este item, segin datos del C. N. de
C. E., corresponde a remesas al extranjero por pensiones concedidas
a chilenos actualmente residentes en el exterior,

2%/11/B/5 (Gastos de otras oficinas.—Hemos incluido aqui dos partidas im-
portantes;

a) Los gastos de la Corporacion de Fomento de la Produccion en su oficina
de MNueva York. Dicha oficina esti encargada de la compra de maquinaria, mate-
rias primas, etc.,, para esa Lnstitucion, con el crédito extendido por el Eximbank
y otros; ¥

b) Los gastos de la oficina en Mueva York de los Ferrocarriles del Estade.
Dicha oficina se encarga de supervigilar la construccion de material rodante para
la empresa y, a su vez, la compra de repuestos, etc.

Otras oficinas chilenas importantes son la Chilean Nitrate Sales Corporation,
con oficinas en Nueva York y Los Angeles; la Chilean Line y varias otras, pero
todas ellas se financian con sus propios recursos, sin producir un movimiento de
divisas y, por esta razén, no las hemos considerado en nuestra balanza.

2% /11/C Impuestos en moneda extranjera, percibides por la Tesoreria Gene-

ral de la Repiiblica, durante 1942, Corresponden a una cantidad
apreciable de pequefios tributos que se cobran en moneda extranjera a diversas
empresas e individuos extranjeros, excluyendo la tributacién que afecta al cobre
y al hierro. Entre estos tributos, podemos citar, a titulo de ejemplo, los impuestos
2 la renta de 3" categoria que pagan empresas extranjeras de cardcter comercial
e industrial y que operan en Chile; los impuestos a la renta de 5% categoria que
pagan sobre sus sueldos percibidos en moneda extranjera, los empleados técnicos

y superiores de las empresas cupriferas, etc.

29 /111 TRANSACCIONES PRIVADAS

29/TII/A  Movimiento de valores por concepto de emigracion e inmigracién.—

Este rubro de la balanza es de gran importancia en un pais como
el nuestro, en el cual las colonias extranjeras son numerosas y realizan movi-
mientos importantes de divisas. Desgraciadamente, no es posible determinar
exactamente el monto de las operaciones de este cardcter, ya que los pan::cuiar:s,
para efectuarlas, han recurrido, en su mayor parte, al mercado libre. Dichas su-



mas escapan a nuestro control, aungue sabemos positivamente que ellas son im-
portantes.

El C. N. de C. E. tiene un formulario especial para esta clase de remesas,
que es denominado formulario “F, para remesas de auxilio”. Como este es uno de
los 6 formularios que ocupa dicho Consejo para clasificar todas las remesas al
extranjero, en la prictica ha resultado ser e] formulario en cuestién el que ha
dado cabida a toda clase de remesas que no tengan una clasificacién especial,

Asi se explica que, consultando dicho Consejo sobre estas remesas, obtuvimos
una cifra superior a los 50 millones de pesos de 6 d oro, monto excesivo que nos
obligé a revisar la totalidad de las solicitudes presentadas a dicho Consejo por
todo capitulo. Producte de esta revision ha sido una reclasificacién de las cifras,
que ha significade un aumento en el nimero de los item de la balanza.

Las cifras asi obtenidas por el concepto de *auxilios" se acercan mis a la
realidad, aunque, repetimos, ¢l movimiento incontrolable en estas partidas es
muy importante. Es indudable, por otra parte, que del exterior también se ha-
gan remesas importantes a los extranjeros residentes en Chile; nada hemos podido
registrar por este concepto. Si hay alguna remesa de este cariacter que no haya
sido liquidada en el mercado libre, ella debe aparecer en la venta de divisas DP
por pqrticular:s al Banco Central de Chile.

2¥/111/B Movimiento de valores de caracter institucional

i%/111/B/1 Instituciones de caridad, religiosas, etc.—Estas remesas no han sido

registradas por el C. N. de C. E., lo que indica que ellas o no se
han producido, o se han hecho a nombre de particulares. Aquellas que se refieren
a la ayuda de la Cruz Roja a damnificados por la guerra, han sido englobadas en
la partida anterior, de remesas de auxilio. De todos modos, mantenemos este item
para tenerlo en cuenta en el futuro.

29/111/B/2 Instituciones educacionales,—La cifra consignada en la balanza se

refiere al pago efectivo a estudiantes becados por el Gobierno, la
Eurpnm{:ién de Fomento, las Univtrsidadm, ete. Los dates se han tomado de las
solicitudes presentadas por los interesados al C. N. de C. E.; ademis, indudable-
mente, dichos becados deben recibir remesas con divisas del mercado libre, fuera

de las obtenidds a través del C. N. de C, E.

LY

2%/I11/C Movimiento de valores por concepto de propiedad intelectual, ar-
tistica, etc.—Algunas casas editoriales chilenas deben pagar el dere-
cho de autor de algunas obras extranjeras traducidas y publicadas en el pais.
Aungue se han producido serias dificultades con autores extranjeros, por cuanto
son muy pocas las editoriales chilenas que respetan este derecho, se ha producide
durante 1942 un pequefic movimiento que es el que registramos en la balanza.

2%/111/D Otros servicios.

2%/111/D/1 Servicios técnicos prestados por extranjeros.—Corresponde al page
que hacen compaifias particulares, como las compaiiias independien-
tes productoras de electricidad, de teléfonos, ete., a técnicos extranjeros que las
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asesoran o que periddicamente realizan una inspeccién de sus instalaciones, Los
datos corresponden a las solicitudes que particulares han presentado con este
objeto al Consejo Nacional de Comercio Exterior.

2%/111/D/2 Sueldos a empleados.—La suma del Activo indica algunos sueldos

; que algunos empleados extranjeros, residentes en el pais, han en-
viado al extranjero, como asimismo, el page de sueldos a chilenos residentes en
el extranjero. Hay una cuota, la mds importante de todas, que corresponde a los
sueldos del personal técnico de las empresas cupriferas y salitreras, que se realiza
en moneda extranjera pero que aparentemente se negocian en €l mercado libre,

razén por la cual no hemos podido anotar en nuestra balanza estas importantes
cifras.

29/1I1/D/3 Liguidacién de herdncias,—Corresponde solo a una parte de éstas,

o sea, a aquellas liquidadas conforme al mecanismo establecido en-
tre el Instituto Espafol de Moneda Extranjera, Madrid, y el Banco Central
de Chile. Hay, sin duda, una cuota importante de ingresos y egresos que se pro-
ducen por este capitulo, pero que se traducen, ya sea en las ventas de divisas DP,
o bien en las operaciones del mercado extracfieial,

2?/111/D/4 Servicios Varios.—~Una gran cantidad de servicios que no justifi-
can la apertura de item especiales, han sido clasificados bajo este
item general, segin datos obtenidos de las agencias del C. N, de C. E.

2¥/1II/E Cancelacién de impuesto a la renta en moneda extranjera en Chile.—

El C. N. de C. E. autoriza solicitudes de particulares para enterar
en la Tesoreria General, el pagoe de algunos tributos en moneda extranjera, como
el impuesto a la renta en sus varias categorias, y cuando ¢l C. N. de C. E. proce-
de asi, indudablemente, substrae a la totalidad de divisas disponibles en el mer.
cado, estas sumas, que en consecuencia hemos debido cargar al Pasivo de nuestra
balanza. El ingreso que se le produce al erario nacional queda consignado en el

Activo en el rubro 2¥/1I/C.

2%/111/F Obligaciones de Particulares—Bajo este nombre se incluyen ague-

llas sumas que particulares han remesado al exterior para la cance-
lacion de deudas de cardcter personal, contraidas por diversos motivos, de muy
variada indole, y para las cuales se ha obtenido la aprobacién del C. N, de C. E.

2%/111/G Gastos de empresas extranjeras.—Algunas empresas extranjeras,

con sede legal u oficinas en Chile, como las Compaidias Oploca y
Araca, Patiio Mines, etc., realizan pastos con cargo a los fondos en moneda ex-
tranjera que ellas obtienen de la venta de sus productos en el extranjero. Las
sumas asi consideradas se acreditan en nuestra balanza de pagos; las hemos obte-
nido, en parte, por intermedio del C. N. de C. E. y, en la mayoria de los casos,
por la consulta directa a las empresas mismas.

2%/III/H  Devolucién de anticipos—Cuando algunas ventas de Chile al ex-
: tranjero no llegan a realizarse por falta de fletes u otras dificulta-
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des, los vendedores deben proceder a reintegrar las sumas recibidas anticipada.
mente en moneda extranjera a sus compradores; para ello solicitan divisas del
C. N. de C. E, ya que en muchos casos ellos pueden haber liquidado las que

hubieren obtenido previamente. Estas operaciones son de caricter anormal v las
hemos consignado en la balanza separadamente.

29/111/1 Fondos en moneda extranjera (Tipe DP), entregados por parti-

culares para su depésito en el Banco Central de Chile. Este item
comprende todos aquellos fondos del tipo DP (disponibilidades propias o gene-
ralmente conocidos como “negro-blanqueados™), cuyo origen no estd en las expor-
taciones de productos chilenos y que los particulares, durante el afio 1942, han
entregado (pricticamente vendido) al Banco Central de Chile, via bancos comer-
ciales, para destinarlos a la importacién de mercaderias, pago de servicios o cual-
quier otro fin autorizado por el C. N. de C. E. (antes Comisién de Cambios In.
ternacionales).

La Ley 5.107, de Abril de 1932, no contempls la existencia de estos fondos
y de alli que, con el propésito de incorporarlos a nuestra economia, la Superin-
tendencia de Bancos, de comiin acuerdo con la Comisién de Cambios Internacia-
nales, (hoy C. N. de C. E.), v el Banco Central de Chile, dictara en 1936 una
circular destinada a regularizar las operaciones relativas a estos fondos.

Como en conformidad a la ley 5.107 ya citada, los bancos comerciales no
pueden realizar libremente operaciones de compraventa de cambios, sino opera-
ciones combinadas de exportacién e importacion por cuenta de terceros, se aplica
anilogo criterio para esta clase de divisas, que no son producto de exportaciones.

Los bancos comerciales, en estos casos, realizan el papel de agentes entre el
publico v el Banco Central de Chile, en el que se realizan los depésites: una vez
autorizados por el C. N. de C. E. (ex Comisién de Cambios Internacionales),
pueden girar contra estos depésitos hechos en el Banco Central, para pagar las
mercaderias o servicios que hubiere autorizado la citada Comision.

Como no conocemos en detalle el origen de estas divisas, que no estd en la
exportacion de productos chilenos, hemos debido abrir este item del Active en
nuestra balanza de pagos, ya que ellos significan una mayor disponibilidad de
moneda extranjera para el pais.

s i e e o L e R ERb
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3®* MOVIMIENTO DE CAPITALES Y SU SERVICIO

3%/1 MOVIMIENTO DE CAPITALES "A LARGO PLAZO”
3%/I/A Cambio en las inversiones a largo plazo

3%1/A/1  Utilizacién de créditos de caricter fiscal o semi-fiscal.—El principal

de estos créditos ha sido extendido por el Export and Import
Bank de Washington a Ia Corporacién de Fomento de la Produccién. En confor-
midad a las informaciones que hemos obtenido directamente de la Corporacién,
los actuales Planes de inversion de esta institucién en meoneda extranjera, basados
en los créditos del Eximbank, contemplan los eréditos actualmente concedidos de
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US§ 22.000.000 mas una ampliacién i
‘ 0 m que actualmente se gestiona de US
18.000.000, distribuidos segun el siguiente cuadro ¢ ;

Plan de inversiones de la Corporacién de Fomento de la Produccén
al 31 - XII-1942

f*:ﬂntlinltu-t-n_ -F:ﬁ;.:nmmnnh _ Y
I TEM sctual, par cré-| future cen am- | Toatsl
dites wigembes elisciones ‘
Plan de electrificacion . LUSE 5.246 USE 4.675 USs 9921
Industria siderirgica y metalirgica .. 680 6.000 6.680
Ayuda industria del carbén (eventual) 453 — 453
Industria cements .. ... 1.718 1.390 3.108
Mecanizacion de la mineria . . 161 — 161
Industria quimica ... . oty 74 730 824
Industria del papel y de la madera. . 149 500 649
Industria rextil .. B ) 340 — 340
Industria neumatica 400 — 400
Industria ceramica ... .. . 36 — 36
Maquinaria®agricola ... : 3.615 2.000 5.615
Industrias alimenticias .. : S 476 300 776
Industria del transporte ... : : 2.559 - 2.359
Otras industrias ... .. =l 3.873 4,395 B.238
TOTALES US§ 20,000 USE 20.000 USE 40.000

——

El modus operandi, en lineas generales, para la inversién de los fondos obte-
nidos del Eximbank, es ¢l siguiente: La Corporacién en Santiago, por intermedio
de sus departamentos técnicos, estructura sus proyectos de inversion en moneda
extranjera en conformidad con los planes de fomento de la produccién. De
acuerdo con estos proyectos, se confecciona un plan de adquisiciones de maguina-
rias y equipos, a realizarse con los créditos que otorga el Eximbank. La Corpo-
racion de Fomento procede, en seguida, a realizar las compras de equipos o a
colocar érdenes de fabricacion, efectuando los pagos que corresponda con capital
propio o con los créditos a corto plazn que se contratan con los bancos comerciales
en los Estados Unidos, o sea, debe prefinanciar sus operaciones.

Una vez en posesién de los documentos de embarque correspondientes, en
los que consta el embarque de los equipos a Chile, se obtiene del Eximbank el
reembolso de los délares anticipados.

Para determinar el monto de los créditos utilizados durante 1942 por la Cor-
pnr.‘u:idn de Fomento, la Seccion Finanzas de dicha Enstftu-:if:n, gue con gran
expedicién y oportunidad nos proporciond los datos sclicitados, nos ha indicado
que dichos eréditos bancarios a corto plazo no afectan la posicién de la balanza
de pagos, salvo en los intereses correspondientes, pues en definitiva estos créditos
se cancelan con los fondos que se reciben del Eximbank, una vez comprados los
equipos y maquinarias. Los intereses de estos créditos se incluyen en las cifras del
servicio de los créditos de la Corporacién (3%/11/B/2).

Habria que agregar que, de acuerdo con el convenio suscrito entre la Corpo-
racion y el Eximbank, los proveedores de maquinarias y equipos son invitados
por el Eximbank a participar en el financiamiento de las adquisiciones de la Cor-
poracion, en la ptupﬂrciﬁn de un 30%. Es de:ir, el Eximbank, en los casos que el
fabricante acepte esta participacion, paga sélo el 709 del valor de la adquisicién,
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y el 30% restante queda comprometido como crédito directo otorgade a la Cor-
poracién por el proveedor. Al 30 de Junio de 1942, los saldos de estas créditos de
fabricantes alcanzaban a US§ 760.000, cuyo servicio se hace conjuntamente con
el servicio del crédite directo del Eximbank, cuyo saldo en la misma fecha era
aprnximadameme de USE 8.000.000.

El monto del crédito del Eximbank y de proveedores efectivamente utilizade
durante 1942, alcanzé a USE 3.699.356,55. Por otra parte, los recursos propios en
moneda extranjera de la Corporacion, utilizados durante 1942, fueron de
UUSS 4.425.000, que junto con la suma utilizada del crédito del Eximbank, hacen
un total de USS 8.124.556,55. La inversidn de d'chos fondos, segl.'zn estadisticas
de la Seccién Finanzas de la Corporacién, fué durante 1942, como sigue:

—————— e — = —=——= e ——————

1. Mercaderias pagadas e internadas durante 1942 US8  4.200.000,00
2. Pago del servicio de los créditos bancarios a corto plazo

de proveedores . R ELE e (P A USE 1.359.943,00

3. Délares vendidos al Banco de Chile USg  713.000.00
4. Saldo, utilizado en pre-financiamienta de adquisicio-
nes v capital de operaciones de la Corporacién en MNue-

va York USE 1.851.613,55

YDA : : US8 8.124.556,55

En la partida 1%/I/A/c/1 y 2, anotamos el retorno de divisas que se produ-
ce por el concepto de “tributacion” al cobre v al hierro; dentro de este item se
:ﬁptclficarnn los fondos en moneda extranjéra que creéa £ lc}' 6334 a las C-f:urpnraa
ciones de Fomento de la Produccidén v de Reconstruccion y Auxilios. Dicha suma
alcanzé, durante 1942, a un total de USE 6.796.299,24 y difiere de la de USE
4.425.000,00, que hemos anotade anteriormente en US§ 2.371.299,24,

Si consideramos que, en virtud de una disposicion legal especial, los fondos
especificaron los fondos en moneda éxtranjera que crea 12 ]:j.r 6334 3 las C{:rpnrﬂ.v
cion de Fomento de la Produccién, la tnica interpretacién que nos resta para
f:lfpj!'c:-'tr el destine de esta diferencia, la encontramos en los decretos MN.os 4406
v 4494 de Diciembre de 1942, gue dispnnen que todos los fondos en moneda ex-
traniera que hayan creado ésta u otras leyes, y que no hayan sido entregados por
la Tesoreria General hasta el 31 de Diciembre de 1942, pasarin a rentas generales
de la nacién. v se utilizarin para saldar en parte el deficit de arrastre hasta esa
fecha. Para los efectos de nuestra balanza de pagos, estos délares aparecen en los
saldos de los bancos comerciales o del Banco Central de Chile, va que la Tesoreria
General los ha convertido a moneda corriente a través de estas institueiones,

Para los efectos de nuestra balanza de pages, la diferencia entre los délares
producidos por la ley orgdnica de la Corporacidn v los efectivamente recibidos.
han ido, via Tesoreria, a incrementar la caja de los bancos comerciales o del
Baneo Central, o bien a aumentar nuestris importaciones; este destno queda
definido en las partidas correspondientes del Pasivo de nuestra balanza.

Can respects a las otras operaciones de la Corporacién, ellas aquedan regis-
tradas como sipue: Las compras de mercaderias han s'do consideradas en el Pasi-
va Visible: el servicio del erédito extendido por el Eximbank, en la partida corres-
pondiente de Servicio de Capitales a largo plazo; las ventas de divisas al Banco
de Chile han ‘do a2 incrementar nuestras internaciones o a aumentar los saldos de
Tﬁ:l: Fw,-.:n,rﬂg aue F;iqluran £h r,! P'ﬂ.!‘:\"ﬂ =i !{15 H‘Em rurru‘:s'pﬂnﬂd:-fhtt!', ¥ [F]‘Ial!‘l"l.l'."!'l:f'.‘,
los fondos de la Oficina de la Corporacién en Nueva York, figuran en el capitulo
"Impu-rtacfnngs"r COMmo anticipns por futuras internaciones.

il
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IV/TI/A2 Inversiones directas de caricter privado.—La suma anotada al Pa-
sivo de nuestra balanza indica los délares aportades por la Socie-
dad del Comercio Exterior, S. A., al Consorcio Chileno-Argentino, creado con

capitales de ambos paises durante 1942, La cifra fué obtenida a través del Conse-
jo Nacional de Comercio Exterior.

3%/1/A/3 Liquidacién de valores.—Los extranjeros residentes en el pais po-

seen una cartera muy variada de valores e inversiones nacionales.
Un buEﬂ. nﬁm-i'.rt:: I:IE E"I;}ﬁ. POSEE Efutﬁ.'ls En"-rETSi.ﬂnl:S en Vﬂlﬂfti mﬂbﬂ[ﬂ.riﬂsr H1H
como bonos, acciones, ete. Periddicamente, algunos de estos extranjeros que de-
ben ausentarse del pais solicitan del Consejo Macional de Comercio Exterior los
autorice remesar al extranjero, el producto de la liquidacién de estos valores; el
monto de rstas operaciones lo hemos obtenide del Consejo MNacional de Comer-
cio Exterior.

3%/1/B Servicio de capitales a largo plazo

37/ 1/B/1 Deudas del Estado.— Con referencia a la legislacién relacionada
con la suspensién y reanudacién del pago de la Deuda Externa y
con las entradas afectas a su servicio, transeribimes algunos p:irrnfn.ﬁ de !a publi-
cacion "Disposiciones legales, 19397, de la Caja Auténoma de Amortizacién, y
que explican, en sintesis, la generacién de la ley 5580 y su modus operandi:

"I os efectos de la crisis econdmica general iniciada en 1929, repercutieron
* tan hondamente sobre la balanza de pagos nacional, que el Gobierno se
“oid de hecho en la imposibilidad material de continnar remesando al exte-
"rior los Fondos necesarins para atender el servicio de la deuda externa di.
“ recta en Julio de 1931, i

® Bn cuanto a la deuda indirecta. la Ley 4972 de 30 de Julio de 1931, con-
* .odi moratoria a las entidades directamente obligadas a su pago, las Mu-
“ picipalidades, la Empresa de los Ferrocarriles del Estado v la Caja de
* Crédito Hipotecario. ' .

" El plazo de esta moratoria, que era de dos afios, fué prorrogado posterior-
" mente por la Ley 5188, de 5 de Julio de 1933, por otro periodo de dos
* afios. 3 : : : :
% La ley 5029 habia autorizade también a la Caia de Crédito Hipotecario
" nara suspender los sorteas de letras correspondientes a la amortizacién de
** cus ohligaciones en moneda extranjera a largo blazo. :
* Finalmente, la ley 5601, de 14 de Febrero de 1933, prorropé por otros cin-
" .0 afios la vigencia de la moratoria, respecto de aquellas obliraciones r:].w:i
" responsabilidad no hubiere asumide [a Caja Autébnoma de Amortizacion,
* on conformidad a la Ley 5580 ; |
w1, reanudacién del pape de la deuda externa se hizo de acuerdo con las
" disposiciones de la ley 5580".

La citada ley 5580 establece, en lineas generales, que el 509 de las rentas
percibidas en cada afio para los efectos del servicio de la deuda externa, deben
destinarse al pago de intereses sobre la totalidad l.t]'l‘: la Deuda Externa, a pturradtn
de los saldos de bonos que queden en eirculacién al 31 de Diciembre de cada
afio; y el 50% restante debe destinarse al rescate de bonos en los mercados ex-
t:an]f:aftmu mencionadas de la Caja estin :ﬂ{'lftitui{i:ls por: ; S

1) Las utilidades del Fisco en la Corporacion de Ventas de Salitre y Yodo

de Chile;



2) El impuesto a la renta de cuarta categoria y adicional de las empresas
cupriferas (excluyendo fondos para Corporaciones);

3) Las cuotas sobre los derechos al petréleo internado para la industria
salitrera; y

4) Las cuotas sobre los derechos al petréles internado para las empresas
cupriferas.

En el afio 1941 estos recursos alcanzaron a US§ 9.485.836,59, v en el afio
1942 a US§ 10.136.144,82.

Los bonos de la deuda externa en circulacién al 31 de Diciembre de 1941 y
1942, respectivamente, eran como sigue:

= T A R G A 1942
- 27.761.171 £ 27.743.071
Uss 167.095.500 LISE 164.436.500
Fr. zz. 108.680.500 Fr. sz. 108 £62.500

Como se ve, se han rescatado bones por valor de US§ 2.659.000 nominales,
Fr. sz. 18.000 nominales y £ 18.100 nominales, los que en 1942 han quedado reti-
rados de la circulacién. E|l hecho de que la cuota de rescate de bonos ha sido
muy reducida en 1942 se debe a dos causas: Por una parte, la Caja de Amortiza-
cion ha seguido una politica algo conservadora en materia de rescate; y, por otra,
en virtud de la ley 6334, que crea las Corporaciones de Fomento y de Reconstrue-
cidn, se autorizd a la Caja para entregar a dichas instituciones, en calidad de
préstamos, las sumas destinadas al rescate. En efecto, durante 1942 en virmud de
los Decretos 2835, 4277, 4428 v 4431, se traspasaron estos fondos a las Corpora-
ciones mencionadas; las sumas no utilizadas por ellas hasea ] 31 de Diciembre
de 1942, ingresaron en virtud del inciso 29 del articulo 2% del Decreto 4494 del
Ministerio de Hac'enda de Diciembre de 1942, 2 reneas generales v se destinaron
a saldar, en parte, el deficit fiscal de arrastre hasta esa fecha.

Actualmente, como puede deducirse de las cifras anotadas, sélo se aplica el
30% integro de las rentas mencionadas, al servicio de intereses, rescatindose sélo
una parte muy pequena de los bonos en circulacién. El servicio de intereses du-
rante 1942 represents UUSE 1,68 por cien délares de capital nominal, USS 0,3948
por clen franeos suiros de .:apl'trl! pominal £ !.!1!?3, por cada cien libras de cnpi-
tal nominal.

La suspensién de las operaciones de cambio, semin manifiesta la Caja de
Amortizacion (4) en la mayor parte de los mercados del exterior, a causa de la gue-
rra mundial, no ha permitido en 1942 realizar laz conversiones necesarias para
constituir las provisiones en francos suizos destinados a atender los servicios de
los empréstitos en esta moneda, lo que ha oblizgado a la Caja a fijar en délares
americanos el dividendo correspondientz 2 los tenedores de bonos de los referi.
dos empréstitos v 2 mantener en esta misma forma, las sumas para cubrir, en
su oportunidad, los pagos.

3°/1/B/2 Servicio en forma directa dd capitales extranjeros invertidos en el

pais.—Existe un nimero apreciable de empresas extranieras en el
pais, alpunas constituidas conforme a nuestras leyes, otras como simples agencras
de erandes emnresas extranjeras; algunas como empresas industriales, otras como

oficinas financieras, casas comerciales, ete.

(4} Antecedentes proporcionados por los séhores Javier Lagarrigue y Radl Orellana,
de la Caja de Amortizacion.
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Las inversiones mis importantes de capital extranjero en el pais provienen
de los Estados Unidos. Cilculos del U. S. Department of Commerce indican que,
a fines de 1940, Estados Unidos tenia inversiones en el extranjero por un total
de USE 7.000.342.000, de los cuales USE 1.551 482.000 estaban invertidos en
Sudamérica. De estas inversiones, correspondian a Chile USE 413.983.000, ocu-
pando el primer lugar entre los paises sudamericanos.

Las inversiones americanas en Sudamérica, en casi su totalidad, estin con-
centradas en la produccion de materias primas, tales como petroleo, salitre, cobre,
ete. Los servicios de utilidad piblica, tales como luz eléctrica, traccidn, comunica-
ciones, etc., son también de significativa importancia.

Las inversiones americanas en Chile, semin cilcules del mismo Departamen-
to, habrian sido en 1929 de USE 422 .593.000 v de USE 483.736.000 en 1936, para
bajar a USS 413.983.000 en 1940. La declinacion de los valores de las inversiones
en la mineria se atribuye a alpunas redistribuciones de capitales, a la disminucién
de reservas en valores mobiliarios y a la depreciacién de la libra  esrerlina, que
afectd a las inversiones hechas en la industria salitrera en esta moneda.

La distribucién de las inversiones americanas en Chile, segiin este mismo es-
tudio, seria la siguiente:

s _-__Tipun de empresas MN? de empresas  Valor de inversiones
Mineras y de fundicién Loy 8 USs 276.777.000
Manufactureras ... 17 uss 6.544.000
TTtilidad pablica (luz, teléfonos, erc.) 9 Uss 121.371.000
Distribucién s 13 1LISs 4.579.000
Varias Ly, : T 14 uss 4.712.000

TOTALES e e 36 LISE  413.983.000

Estudios hechos por el Agrepado Financiero a la Embajada de los Estados
Unidos en Chile. senor Sheldon T. Mills, indican para fines de 1941 una cifra
que difiere algo de la anterior, pero como el autor ha hecho los eilenlas en forma
metédiea y utilizando informaciones ohtenidas confidencialmente de las firmas
extranjeras, citamos sus cifras por considerarlas de mayer valor.

.-T:'nb de inversion Valor en délares

1. Empresas mineras ... ... oo 1754 257.570.629
2. Transportes y comunicaciones ... .. USss 42.951.505
T N T L L P T Uss 1.208.000
Ty e P PR P R PP a 1ISS 230486
SERTOITMEECIO +1vv.cv wsiovess aomsniisl Sussssiarais:ve 1154 13.006.740
6. Mizcelineas . LJsg 16.670.005

BT M e e e e et 1154 331.737.374
Portfolio (Deudas de Gobierns) Usg 196.027 430

.

= et el

INVERSIONES TOTALES sy 527.764 AN4
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El cileulo hecho por el sefior Mills completa las cifras, as[gnandﬂ un total
de UUSH 333.454.035 al capital de otra procedencia: Inglaterra, Alemania, Franeia,
Ttalia, etc. En esta forma, el total general de las inversiones de capitales ex.
tranjeros en Chile subiria 2 US§ 861.218.829.

MNos habiamos propuesto realizar cilculos propios para determinar la cifra
méis exacta posible del capital extranjero invertido en el pais. Sin embargo, nues-
tras consultas a la Superintendencia de Sociedades Anénimas y a las firmas ex-
rranjeras no han dado resultados satisfactorios por cuanto en numerosos casos
las firmas respectivas figuran con un capital nominal gque de ninpuna manera
coincide con el valor efectivo de sus inversiones. Por otra parte, hay una gran
cantidad de firmas extranjeras que, por ser simples agencias o no ser sociedades
anénimas, no publican balances.

El dato de efective interés para nuestra balanza de pagos es el servicio de
estos capitales extranjeros invertidos en el pais. Para ello nos basté con revisar
las solicitudes que las firmas interesadas presentaron al Consejo Nacional de
Comercio Exterior para realizar sus remesas de utilidades, cuyas cifras verifica-
mos por la consulta directa.

Para fijar un criteric més completo y definitivo, esperamos, sin embargo.
seguir adelante nuestros estudios sobre los capitales extranjeres invertides en el
nafs, su aporte a la economia nacional, nuestra capacidad para recibir nuevos
cap:'m[e:s,_ etc. Tal criterio es necesario pues en el caso de las remesas de 1942, por
sjemplo, ha habido remesas de utilidades congeladas de afios anteriores, que des-
figuran nuestras apreciaciones sobre el servicio de estos capitales.

37411 MOVIMIENTC DE CAPITALES “A CORTO PLAZO"
3%/I1/A Cambio en las inversiones
3%/11/B Servicio de capitales a corto plazo

32/1I/B/1 Servicio de la deuda externa a corto plazo.—Conforme a la expli-

cacidn dada en relacién con el servicio de las deudas a largo fﬂam
del Estado, de las Municipalidades, Ferrocarriles, etc., hemos consignado el ser-
vicio de las deudas a corto plazo de las mismas instituciones. Las cifras han sida
obtenidas directamente de la Caja de Amortizacién, y hemos debido descontar,
segtin indicaciones de la misma Caja, aquellas partidas que corresponden al ser-
vicio y rescate de bonos realizado en e] pais.

31%/I1/B/2 Servicio de la deuda de la Corporacién de Fomento de la Produe-
cidn.—Hemos explicado anteriormente el mecanismo de contrata

cién de préstamos por la Corporacién en el Export and Import Bank y otros
bancos; aqui anotamos la cifra que indica el servicio de dichos préstamos durante
1942, segin solicitudes presentadas per dicha Corporacién al Consejo Macional
de Comercio Exterior.

3*/IIT OTRAS OPERACIONES FINAMNCIERAS

3/TITAA Castigo del Pasiva de bancos.— Esta compleja operacién repre-

senta el monto total de las solicitudes presentadas por los bancos
al C, M. de C. E. y que éste, a su ver, ha aprobado, para remesar al exterior diwi-
saz que cubran la liquidacién de algunas deudas castigadas en el Pasivo de los
bancos, que correspondian a las compadias salitreras Angla Chilena y Lautaro

Mitrate Co.
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Las divisas necesarias para efectuar estas operaciones han sido adquiridas en
el mercado, o bien se ha utilizado parte de las utilidades de los bancos en moneda
extranjera con &l mismo objeto.

Un fuerte castigo de £ 93.595 17]6 de deudas de la Cia. Salitrera Anglo-
Chilena fué cubierto con diversas remesas realizadas durante 1941, y no aparece
en consecuencia en nuestra balanza de 1942, Lln castigo de £ 90.574.3]3 de deu-
das de la Lautaro Nitrate Co. fué cubierto en parte durante 1942, conforme al
siguiente detalle:

Diciembre de 1941, pero cublerta en 1942

£ 1477474

Marzo de 1942 £ 20.000.0/0
Marza de 1942 £ 28793194
TOTAL - ﬁi.ﬁﬁﬂ.ﬁjﬂ

Los cambios concedidos para dichas sﬁl[::imctcsl 5r:gf1!1 los datas rrrcq:-gidq;:,s Em
el C. N. de C. F,, llegan a una suma algo superior, pero la diferencia es pequeiia
dentro de la magnitud de las cifras.

Obtuvimos de los bancos, ademas, las remesas en libras esterlinaz por con-
cepto de utilidades que correspondian al ejercicio de 1942 y anteriores (utilidades
congeladas); las hemos consipnado en las partidas correspondientes.

3%/I11/B Liquidacién de fondos congelados.—Desde la crisis economica de
1931, la restriccion del mercado de los cambios paralizé vy congels
una gran cantidad de pagos por todo concepto al extranjero. La mayor parte de
estas operaciones correspondia a adquisiciones de mercaderias en los paises
europeos. El mecanismo de los Tratades y Convenios de Compensacion, que con
tanto éxito funcionara hasta el momento de estallar la guerra, contribuyd eficaz-
mente a disminuir estas deudas congeladas, a la vez que a estimular nuestro co-
mercio exterior.
Al parecer, quedan atin algunas de estas obligaciones por liquidar, ya que
durante 1942 ¢l C. N. de C. E. autorizé algunas remesas para cancelar deudas de
este caricter.

3%/1I1/C Cuentas financieras con Alemania.—Paralela a la compensacién de

mercaderias, se ha establecido con Alemania una compensacién
financiera que regula los envios y las entradas de moneda entre ambos paises y
que corresponde a pagos que no sean originados por el movimiento de mercade-
rias, El dato respectivo lo hemos obtenido de la Seccion Compensaciones del

Banco Central de Chile.

3%/III/D  Saldo utilizado del crédito del Banco do Brasil.—Como una exten-

sion del convenio de compensacién del 6 de Noviembre de 1934,
en Julio de 1941 se llegé a un acuerdo con el Banco do Brasil que, como princi-
pio bdsico, establece que el saldo de 1a cuenta de intercambio serd convertible a

délares de acuerds con las siguientes estipulaciones:

a) El saldo de la cuenta del intercambio serd el resultante del vn!nr del
saldo presentado por la cuenta de movimiento del Banco del pais deu
dor junto al del pais acreedor, aumentado con las ventas del pais acree-
dor, descontindose de ese total el valor del erédito  previsto en estas
notas v el monto de las ventas del pais deudor; SR

h) La remesa de la diferencia establecida conforme a la letra "a" serd he-

cha en la forma que lo solicite el pais acreedor;
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¢) Si por cualquier circunstancia, el intercambio entre los dos paises se
paralizara por un plazo mayor de seis meses, el pais deudor se compro-
mete a liquidar el saldo deudor resultante con délares sobre Nueva

York.

Mis adelante, el convenio establece que *a fin de permitir la marcha de los
negocios atin cuando la posicién del intercambio sea de desequilibrio, los bancos
oficiales de ambos paises abririn mutuamente un crédito sin intereses”. El valor
del crédito asi previsto se calcula semestralmente v corresponde al 609 del valor
total en pesos de las compras del pais que mayor importacién haya hecho del otro
en el semestre anterior. Los limites de dicho crédito van desde 15 millones de
pesos chilenos m/c hasta un mdximo de § 30 millones de la misma moneda.

La verificacion de las cuentas se hace zemestralmente entre loz dos bances,
en Enero y Julio. El saldo de la cuenta del Banco Central de Chile al 31 de Di-
ciembre de 1942 nos indica ¢l monto del crédito utilizado a esa fecha ante el
Banco do Brasil; dicho date lo abtuvimos de la Seccién Compensaciones del Bar-

co Central de Chile,

4% MOVIMIENTO DE ORO Y NUMERARIO

4°/1 BANCOS COMERCIALES

Las operaciones que realizan los bancos comerciales son de muy wvariada
naturaleza v la seleccién de los daros de efectivo interés para nuestra balanza es
bastante dificil. A este hecho debemos agregar que los balances resumidos de
los bancos comerciales que publica la Superintendencia de Bancos, presentan una
serie de cuentas vy contra cuentas que traducen en la contabilidad las operacio-
nes de compra y venta de divisas que realizan dichos bancos.

Los balances refundidos de los bancos comerciales indican en su Activo, las
siguientes partidas:

_A. Fondos disponibles;

B. Colocacipnes:

C. Inversiones;

D. Otras cuentas del Activo; v
E. Otras cuentas del Debe.

v en su Pasivo:

€. Exigible a menos de 30 dias;

G. Exigible a 30 dias o mas;

H. Obligaciones con Bancos Corresponsales;
I. Otras cuentas del Pasivo;

J. Otras cuentas del Haber; y

K. Capital y reservas.

®
Dentro de estas partidas estin comprendidas 84 diferentes cuentas que regis-
tran movimiento de fondos, algunas de ellas en moneda extranjera.
Consultado el organismo técnico, la Superintendencia de Bancos, se nos
informé que las partidas importantes de dichos balances, para los efectos de un

cileulo de la balanza 'de pagos serian:

L



Para el Activo:

en la letra A. Fondos disponibles, el
N? 6. Depésitos en el exterior,
a) en bancos y corresponsales; y
b) en oficinas de los mismos bancos.
Para el Pasivo:
en la letra F. Exigible a menos de 30 dias; el
N? 41. Cartas de crédito, créditos simples o documentarios;
en la letra G. Exigible a 30 o mds dias; el
IN® 42, Cartas de crédito, créditos simples o decumentarios;
v en la letra H. Obligaciones con bancos y corresponsales; el
MN? 48. Adeudado al exterior:
.1;] | ‘IJH.HI:U'H '}' Eﬁrrtﬂpﬂnsﬂ[e&;
b) a oficinas de los mismos bancos.

Considerando estas cuentas, logramos establecer la mayor diferencia activa
entre los balances refundides del 31 de Diciembre de 1941 y el 31 de Diciembre
de 1942, bajo el comiin denominador de pesos de 6 d oro.

La cifra asi obtenida difiere en muy poco de la cifra global activa que resul.
ta de considerar la totalidad de los item en moneda extranjera del Activo y Pasi-
vo de estos balances refundidos.

4% /11 BANCO CENTRAL DE CHILE

49/ 11/ A Aumento de la antigua reserva.—En la balanza de pagos de 1942

hemos anotado un pequefioc aumeénto que se ha producido en la
antigua reserva del Banco Central, y que ha provenido de las comisiones del
1/2 9o que cobra el Banco en las operaciones de oro y de giros sobre el exterior,
en virtud de la autorizacion que le confiere la ley 5107. Se abonaron el 1.er se
mestre § 636.732,37, y en Diciembre 8 435.387,93, que hacen subir la reserva a
% 149.079.342,75 al 31 de Diciembre de 1942,

47 /II/B/1  Mueva Reserva Oro.—Como se expresa en la Memoria del Banco

Central, correspondiente a 1942, en las piginas 18 y siguientes: “El
inciso 1% del articulo 30 de la ley 7200 de 21 de Julio de 1942 ha facultado al
Banco Central de Chile para comprar y vender divisas a los precios que fije su
Directorio, previa autorizacion del Presidente de la Repuablica™

“Par Decreto del Ministerio de Hacienda IN? 2822 del 31 de Julio de 1942,
publicado en el Diario Oficial de 8 de Agosto del mismo afio, S. E. el Presidente
de la Repiblica autorizé al Banco Central para comprar y vender divisas a los
tipos de cambio mencionados en ese Decreto y que son el llamado “tipo de cam.
bio de exportacion” de § 25 y § 25,10 comprador y vendedor, respectivamente, y
el llamado tipo de cambio de “disponibilidades propias” de § 31 y § 31,10, com-
prador y vendedor, respectivamente”.

“Cumplidos estos requisitos, el Banco ha realizado diversas operaciones de
compra y venta de divisas”.

“El ejercicio de esta facultad ha permitido al Banco, junto con las circuns-
tancias producidas con ocasion de la guerra, incrementar sus reservas de“oro en
forma apreciable, en especial por medic de la conversién a oro metilico en Nueva
York, de parte de los délares adquiridos en Chile. En efecto, de acuerdo con la
citada autorizacién, hasta el 31 de Diciembre se ha convertido a oro en el Federal
R-E.E-E!I."E"E: Bﬂ.ﬂk df.- HI.I'E‘I-"-H- Yﬂrk, Ia suma ::I.t US-# 453499?,2?, cantidad quie t'ql.ll-
vale a 4.074,5548 kilogramos fino. Ademais, dentro del pais se ha adquiride oro
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de produccién nacional por un valor de USj§ 670.922,93, lo que corresponde a
596,2293 kilogramos fino”.

Tales sumas, expresadas en pesos de 6 d oro, sen las que hemos consignade
en este item de nuestra balanza.

4%/1I/B/2  Saldo de disponibilidades en monedas extranjeras adquiridas por

el Banco Central en conformidad a la Ley INY 7200.—El saldo de
las monedas extranjeras adquiridas por el Banco que no han sido vendidas ni
convertidas a oro, aparece en sus balances en monedas extranjeras bajo los rubros
“Mueva Reserva” y “Conversion N¥ 2”; los saldos en monedas extranjeras al 31
de Diciembre de 1942, eran los siguientes:

RIS e e PR e 1:149.839;81
£ Bt : 1.636.14)3
Bolazt e e = 2.495,18

Estas monedas significan § 198.804.873, moneda corriente, que hemos expre-
sado en nuestra balanza en pesos de 6 d oro.

4c/I1/C Disponibilidades por cuenta de terceros.— Para explicar el signifi-
cado de este item en la balanza, nuevamente nos referimos a la Me-
moria del Banco Central, correspondiente a 1942; en su pag. 22, dice: “El ineiso 2°
del mismo articulo (se refiere al articulo 30 de la ley 7200), autoriza al Presi-
dente de la Repiiblica para fijar tipos especiales de cambio aplicables al cumpli-
miento de las obligaciones a que estin sujetos los exportadores de salitre, yodo y
hierro, y las cuotas de divisas que los demis exportadores deben entregar para
ajustarse a lo prescrito en el Decreto Ley 646, de 26 de Septiembre de 19327,

“Mediante esta disposicion fué sustituide el “cambio oficial” que fijaba dia-
riamente el Banco Central de acuerde con el art. 59 de la ley 5107, de 19 de
Abril de 1932, por “tipos especiales de cambio”, determinados por el Presidente
de la Repiblica para los objetivos aludidos. Por esta causa el inciso final del art.
30 de la ley 7200, derogé ese articulo 3% de la ley 51077,

“A consecuencia de la modificacién a que hacemos referencia, las operacio-
nes autorizadas por el articulo 6% de la ley 5107, por el Decreto Ley 646 y por el
articulo 6% de la ley 7144, se estin realizando al *tipo especial de cambio™ de
$ 19,37 por délar, fijado por S. E. el Presidente de la Republica, segiin decreto
del Ministerio de Hacienda IN¥ 2822 del 31 de Ju!;in de 1942, Pub[jcadn en el
“Diaria Oficial” de 17 de Agosto de 1942".

“Las divisas adquiridas en conformidad a estas leyes son vendidas por el
Banco Central a las entidades que cuentan con autorizacién del Consejo Macional
de Comercio Exterior, antes Comisién de Cambios Internacionales™.

“Los saldos de estas disponibilidades se publican, desde el 22 de Septiembre
de 1942, en el pasivo de los balances en moneda extranjera u oro, segin el caso,
como Conversion IN? 3, rubro que ha reemplazado al de “Operaciones por liqui-
dar con la Comision de Cambios Internacionales”. En el Activo de los mismos
balances aparecen, siempre en conjunto con otras partidas, bajo el titulo de *Dis-
ponibilidades por cuenta de terceros”. El 31 de Diciembre dltimo, dicho rubre
Conversion IN® 3, representa un total de USE 4.675.152,18",

“En los balances en moneda corriente, las referidas partidas o disponibilida-
des se consignan con el precio real pagadeo por ellas, en el rubro del activo “Cam-
bio N? 3" Asi, el saldo de fines de afo, de USE 4.675.152,18, estd representado,
de acuerdo con su costo de § 19,37 por délar, en un total de § 90.557.895,10. A
su vez, la emision de moneda corriente, queda en el pasivo del mismo balance
englobada, con las demds emisiones, en el rubro "Exigible a la vista”,
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“El cuadro siguiente muestra los totales anuales de las compras de cambios
internacionales efectuadas por el Banco “por cuenta de terceros”, desde el afo
1932, Para facilitar las comparaciones, el cuadro se ha confeccionado consideran-
do todas las monedas extranjeras en una paridad uniforme de 6 d oro, o sea, a
razon de 0,183037 gramos oro fino por peso”,

P —
= —== e

A B oas Lo zz Total en divisas y oro
reducide a 6 d oro

B b S SR e et T 97.773.000
e P M 40.685.900
oL e PR st FE s b SR 93.606.100
LK b Tl il S, e T 68.691.100
Oy e g il i 68.210.500
RO e e e S S T R 119.034.500
Ll e e TR R R 127.092.500
1939 e e b 115.128.300
e U e T e 131.833.100
194]..... R it v T A 138.6953.500

L9420 T e e o e 188.545.400

— - - P

En nuestra balanza de pagos hemos separado el oro de las divisas. En lo
que respecta a estas ultimas, hemos anotado el aumento neto entre el 31 de Di-
ciembre de 1941 y el 31 de Diciembre de 1942, que resulra de considerar las par-
tidas ya anotadas, es decir, “Depésitos de Terceros” y “"Operaciones por liquidar
con la Comisién de Cambios Internacionales” en 1941, y “Depésitos de Terceros”
y “Cuenta Conversion IN¥ 3" en 1942, Los datos indicados han side obtenidos
de la Seccion Cambios del Banco Central de Chile.

4— INTERPRETACION DEL ESTUDIO DE LA BALANZA DE PAGOS

ol

Al comienzo de este estudio indicamos la importancia que tenia el fijar un
método para su mejor realizacion; ahora, una vez terminado, nos corresponde
pener de relieve la importancia que tiene el fijar conceptos que nos permitan
interpretar el significado de dicha balanza,

En forma objetiva, los resultados obtenidos indican que, durante 1942, se
ha producido un saldo favorable en nuestra balanza de pagos, el que se debe a
un mayor rendimiento de algunmi tributos en moneda extranjera, ap[i;;dps a
ciectas empresas extranjeras, y, al mismo tiempo, a la centraccién que ha experi-
mentado nuestro comercio de internacion, debide a la escasez de fletes y a las
restricciones impuestas, con ocasién de la guerra, por nuestros principales paises
abastecedores sobre sus ventas al exterior.

La balanza de pagos “favorable”, precisa, sin embargo, detenidas observa-
ciones para que tenga un positive valor en el fundamento de una politica econé-
mica, comercial y monetaria. El concepto balanza no implica la necesidad de que
ésta se encuentre nivelada y, por el contrario, lo normal es que la balanza no
esté en equilibrio, aunque exista permanentemente la “tendencia” al equilibrio.
Evidentemente, desde el punto de vista contable, la balanza debe quedar saldada,
pero no asi desde el punto de vista econémico, que es precisamente lo gue inte-
resa a la politica.
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Asi, por ejemplo, en nuestra balanza correspondiente 2 1942, el saldo “favo-
rable” toma la forma de un incremento en las disponibilidades de oro y moneda
extranjera en los bancos comerciales y el Banco Central de Chile que, anotados
en el pasivo de dicha balanza, totalizan sumas iguales en e] debe y haber, respec-
tivamente.

Los prejuicios que existen con respecto a esta termunologia, la de saldos
“favorables” y “destavorables”, son residuos de la vulgarizacién de conceptos
mercantilistas relativos al comercio exterior, y que ven en los saldos positives de
la “balanza comercial” una situacién particularmente conveniente para la econo-
mia nacional. Aplicado este criterio al anilisis de la balanza de pagos, resulta
inconsistente, por cuanto, como se dijo anteriormente, la balanza debe estar
siempre saldada desde el punto de vista contable, aunque ello no implique un
estado de “equilibrio” en el sentido econdmico.

En el sentido amplio de la palabra, el concepto “equilibrio econémico”, im-
plica el hecho de que las fuerzas que operan en un sistema econdmico, neutrali-
cen o compensen sus efectos, y que cualquiera desviacion de esta posicién de
equilibrio sea corregida por fuerzas econdmicas de naturaleza opuesta que, en
ultimo término, restauren o produzcan una tendencia al equilibrio. Como la ba-
lanza de pagos, en este caso particular, refleja en sintesis nuestras relaciones
economicas, comerciales y financieras con el extranjere, el concepto de equilibrio
implica el hecho de que las partidas que ella comprende, clasificadas conforme
al eriterio que ya hemos establecido, ¢ indicadas a través de este estudio, tienden
a compensarse, y que las diversas fuerzas econdmicas que operan detrds de cada
una de estas partidas, reaccionan y se ajustan reciprocamente,

Ahora bien, la interdependencia de todos los elementos que concurren a la
determinacion de los precios de los bienes que se transan en un mercado, y par-
ticularmente de aquellos factores que regulan los precios de los bienes objetos
de comercio internacional, come asimismo de los elementos que regulan el mo-
vimiento de capitales entre los diversos paises, crean una situacién de equilibrio,
que puede ser objeto de una evolucién, o bien, de bruscas transformaciones.

Las desviaciones evolutivas del equilibrio se producen generalmente por una
alteracién en el “equilibrio comercial”, que expresa las relaciones de exportacién
¢ importacion de un pais con respecto al extranjero, en condiciones normales de
oferta y demanda, y que puede ser motivada por circunstancias accidentales.
Cuando tales alteraciones se originan en la economia interna de un pais, como es
del caso cuando las fuerzas productivas (capital y trabajo), se desplazan de una
actividad dedicada a la exportacion a una industria nacional, se habla de un
“desequilibrio industrial” que refleja en un cambio de la posicion de la balanza
comercial. El “desequilibrio de inversion™ retleja la existencia de diversas oportuni-
dades para la inversién de capitales, que se traducen en diferentes tasas de inte-
rés, etc, y que por sus continuas modificaciones, alteran ¢l movimiento o direc-
cion de estas inversiones. El "desequilibrio monetario” de la balanza de pagos,
finalmente, se origina cuando se rompe la armonia que debe existir entre el volu-
men de dinero circulante y las necesidades orginicas de la economia del pais res-
pecto a ese dinero.

El origen de estas desviaciones de la posicion de equilibrio de la balanza,
puede ser muy variado. A menudo se trata de alteraciones en la oferta de pro-
ductos debido a accidentes naturales, malas cosechas, guerras, ete.; puede tam-
bién tratarse de un cambio en la demanda por idénticas razones. Frecuentemente
estas desviaciones de la posicion de equilibrio de la balanza son atribuibles, no a
hechos naturales o econémicos, sino a una mala directiva del Estado en materia
financiera y monetaria. La incapacidad del Estado para cumplir ciertos compro-
misos, para equilibrar los presupuestos, para detener la inflacién, son anteceden-
tes que explican el desequilibrio de la balanza de pagos.



Esta situacion de desequilibrio se produce en cada pais en determinadas ciz-
cunstancias y condiciones, y frente a el reaccionan los diversos paises en forma
muy diferente. Los factores economicos, politicos y sociologices, son en cada caso
muy variados y las fuerzas que contribuyen a restablecer el equilibrio operaran,
en cada caso, en condiciones diversas.

Veamos entonces en forma objetiva como funciona nuestra balanza de pagos.
Para ello, pueden servirnos de introducciéon algunas consideraciones relativas al
funcionamiento de dicha balanza bajo el sistema monetario del padrén oro. Aun-
que tal sistema en la actualidad tiene sélo un valor histérico, s util referirse a
el porque contribuye a comprender los principios que rigen la determinacion del
equilibrio de la balanza de pagos en otros sistemas monetarios.

Puede encontrarse en un estudio realizado hace algun tiempo atrds una ex-
posicion sistematizada sobre el funcionamiento practico del padrén de oro en re-
lacién a la teoria de la balanza de pagos (3).

“Por balanza de pagos se entiende la comparacion de todes los ingresos de
pagos que tiene un pais por los mis diferentes conceptos, con los egresos del
pais. Entre el conjunto de todos los diferentes factores de los ingresos y egresos,
de los pagos que recibe el pais y de los que efectiia al exterior, no existe nunca o
solo raras veces un perfecto equilibrio. Casi siempre habra ciertos saldos a favor
o en contra del pais, ya sea que los pagos que el pais recibe del exterior sean su-
periores a los que efectia al exterior, o vice versa. En el régimen de padrén oro,
estos saldes se cubrian con oro. Un saldo favorable o activo de la balanza de
pagos se traducia en importacién de pro, con lo cual.las reservas monetarias del
pais experimentaban un aumento; y un saldo desfavorable o pasive de la balanza
de pagos obligaba al pais a exportar oro, con lo cual sus reservas monetarias ex-
perimentaban una reduccién. Este movimiento se produjo en forma casi comple-
tamente automatica. Un saldo favorable de la balanza significaba mayor oferta
que demanda de divisas; por lo tanto, la tendencia de sus precios debia ser a la
baja. Pero practicamente, los tipos de cambio podian bajar sélo poco, hasta lle-
gar al nivel llamado “punto de importacion de oro”, o sea, a un precio en que
resultaba mds econémico para el comercio vender sus divisas a un precio minimo
fijo al banco central, que ofrecerlas al mercado, que séle estaba dispuesto a
absorberlas a un prtcin inferior. Y vice versa: Un salde desfavorable de la balan-
za de pagos significaba mayor demanda de divisas que oferta; por lo tanto, el
precio de las divisas debia subir. Pero podia subir solo hasta llegar al nivel del
“ounto de exportacion de oro”; pues en tal caso resultaba para el comercio mds
econémico comprar oro o valores oro al banco central a un precio miximo fijo,
que en el mercado libre, que tenia la tendencia a vender esos valores sélo a pre-
cios superiores. Mediante esta ingeniosa organizacién la balanza de pagos se man-
tenia siempre en equilibrio y perfectamente ajustada, ya fuese en su pasivo me-
diante la compra de oro, o en su activo mediante la venta de oro”.

“Mas, este mecanismeo no se limitaba solamente al funcionamiento de los
factores que directamente intervenian en la balanza de pagos, sino que dependia
de toda una serie de reacciones en el mercado que debian producirse forzosamen-
te, y sin las cuales era imposible aleanzar el fin apetecido del restablecimiento del

equilibrioc de la balanza de pagos™.

(5) Max, Hermann: “Las bases tedricas de la peolitica monetaria”. Revista de Fomen-
to, Caracas, Venezuela, Septiembre de 1939,



LT T

“Conviene explicar estas diferentes reacciones en forma sistemditica, median-
te la siguiente confrontacién:

Balanza de Pagos Activa Balanza de Pagos Pasiva
1) Mayor oferta que demanda de di- | 1) Mayor demanda que oferta de di-
visas; visas;
2} Cﬂmpl’a dE‘ dii’j!ﬂ.ﬁ U Org Fll:_'lf f:]. E-I Vﬁﬂlaﬁ dﬁ I;I[I-v:isai o dE‘ oro Pﬂl' EI.
Banco Central; Banco Central;
3) Expansion del circulante; | 3) Contraccion del circulante;

4) Aumento de las existencias en c2ja | 4) Disminucion de las existencias de
1,

de los bancos; caja de los bancos;
5) Simultineamente: Aumento de los| 3) Simultineamente: Disminucion de

depésitos bancarios; i los depésitos bancarios;

6) Aumento de la capacidad de crédi- | 6) Disminucién de la capacidad de
to de los bancos; crédito de los bancos;

7) Disminucién de los redescuentos en | 7} Aumento de los redescuentos en el
el Banco Cenrral; Banco Central;

8) Tendencia a la baja en las tasas de | 8) Tendencia al alza de las tasas de in-
INteres: _ LETES:

9) Expansion de créditos; 2} Restriccion de los créditos;

10) Expansion de las actividades econd- | 10) Restriccion de las actividades econé-
micas; | micas;

11) Alza general de los precios internos | 11) Baja general de los precios internos
a un nivel superior al de los precios a un nivel inferior al de los precios
en el exterior; en el exterior;

12) Aumento de las importaciones wisi- 12) Disminucién de las Importaciones
bles e invisibles: visibles e invisibles;

13) Simultineamente: Disminucién de |13) Simultineamente: Aumento de las

' exportaciones visibles e invisibles;

las exportaciones visibles e invisi- |
bles; |
14) Aumento de la demanda de divi-l
5253
15) Resultado final: Restablecimiento del |15) Resultado final: Restablecimiento del
equilibrio de la balanza de pagos. equilibrio de la balanza de pagos.

14} Aumento de la oferta de divisas;

—_ m X m

“Entre todas estas diferentes reacciones existe una relacion directa de causa
y efecto; una resulta légicamente como consecuencia de la anterior. Entre la ex-
pansién o contraccion del circulante a causa de las compras o ventas de oro y de
divisas por el Banco Central, por una parte, y el alza o baja de los precios inter.
nos, por la otra, existe, ademis, una relacién directa que gueda explicada por la
ecuacion de cambio y las observaciones pertinentes que se hicieron en el capirulo
anterior (ver Revista indicada en la nota MN? 5). Las influencias del movimien-
to de oro en la circulacién monetaria interna no corresponden casi nunca a las
necesidades legitimas del mercado. Una fuerte afluencia de ore tiene que produ-
cir efectos inflacionistas, asi como una fuerte salida de oro tiene que producic
efectos deflacionistas. Para la politica monetaria dentro del régimen del padrén
oro estos efectos eran algo imprescindiblemente necesario, para equilibrar la ba-
lanza de pagos; pues sélo el desnivel que debia producirse entre los precios inter-
nos y los precios externos, a causa del movimiento de oro, podia provocar una
dislocacion transitoria en el comercio exterior del pais, una vez en el sentido de
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un aumento de las importaciones y una baja de las exportaciones, y otra vez, en
sentido inverso, mediante la cual se regulaba la corriente de divisas y la balanza
de pagos’.

“Pero aun cuando, dentro de todo ese sequito de reacciones, la variacion del
circulante y la de los precios aparecen como las mis importantes, no por eso debe
atribuirse a todas las demas reacciones intermedias caricter secundario. Toda
eonomia puede soportar una baja de los precios, al menos dentro de ciertos limi-
tes. Una baja de los precios de por si no es idéntica todavia a una crisis; pero
la crisis es inevitable tan pronto como se derrumba el sistema de los créditos. En
el mismo momento en que los bancos empiezan a limitar o restringir sus créditos,
la economia pierde su ultimo sostén, y no hay nada que pueda detener la crisis
de una liquidacion forzosa. El libre funcionamiento del pa.dri‘rn de oro implica
este peligro siempre, y cuanto mayor sea el drenaje de oro, tanto mavores serin
también sus repercusiones en la posicion de los bancos. Y si el drenaje de oro no
resulta sélo transitorio, sino que al contrario, continua durante un mayor lapso,
existe siempre el peligro de que la economia se vea envuelta en una situacion de
la cual no hay salida, hasta que no se haya ajustado, de grado o por fuerza, a las
nuevas condiciones creadas”.

La experiencia chilena bajo el sistema de padrén oro, con respecto a la ba-
lanza de pagos, fué muy rtriste. Analicemos sus antecedentes:

L.a Ley monetaria, promulgada por Decreto-Ley N¥ 606 con fecha 14 de
Octubre de 1925 establecio el régimen monetario basado en el sistema del padron
oro v que fijo el contenido de oro fing de la unidad monetaria peso, en 0,183057
gramos, lo que equivalia a la cuarentava parte del valor de una libra esterlina,
o sea, a un contenido de oro fino de 6 d. Desde esa fecha hasta el 30 de Junio
de 1931, en que comenzd la regulacion deliberada de los cambios, encontramos
una estabilidad, legal y técnica, de estas paridades de cambio anotadas.

Hasta 1928, el cambio sélo sufrié fluctuaciones dentro de los estrechos limi-
tes que establecia el régimen del padrén oro y que se indican a continuacién:

——

E Mim'.l.'num Mlximum- 'lj;scilaciér;-
1926 # 39,40 § 39,87 $ 047
1927 39,35 319,85 0,350
0,33

1928 39,38

39,71

En relacion al délar, los limites correspondientes a los puntos de importacién
y exportacion de oro, eran de § 8,17 y § 8,28, respectivamente. Estas fluctuaciones
fueron originadas, en su mayor parte, por el movimiento de divisas provenientes
de la industria salitrera, pues se observa que la baja del cambio expresado en do-
lares, coincide con las ventas de salitre, las que originaban una mayor abundancia
de divisas en el mercado. En estas ocasiones, el Banco Central compraba las divi-
sas que se le ofrecian, y que tenia que vender cuando existia una mayor d_cmand:-..
Los precios de compra de estas divisas correspondian a los puntos de importa-
eién y exportacion del oro. ;

En efecto, cuando aumentaban las exportaciones, principalmente de salitre
y cobre — y por este motivo se producia una gran oferta de letras oro en el mer-
cado — los poseedores de estas divisas acudian al Banco Central vendiéndolas a
un precio que no podia ser inferior al que les habria correspondido si se hulm_r:ra
importado el oro, con los consiguientes gastos de transporte, etc. (punto de im-

portacién de oro). Con motivo de esta operacion de compra de valores oro, el

Banco Central incrementaba las reservas de este metal, Se producia una situacion
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inversa, cuando el Banco Central se veia obligado a vender letras oro a un precio
igual al que correspondia al punto de exportacion de oro con motivo de una esca-
sez de divisas.

En 1929, la realizacién de un plan extraordinario de obras publicas, para
cuyo fin el Gobierno contraté varios empréstitos en el extranjero, significo un
aumento desproporcionado de nuestras importaciones, lo que, junto a una con-
traccion de nuestras exportaciones, determiné en nuestra balanza de pagos una
tendencia a la pasividad. Este hecho, en un régimen de padron oro, se refleja en
el movimiento de las reservas de oro que mantiene el Banco Central, y en efecto,
en el caso particular de Chile, puede observarse claramente, que con motivo de
esta situacion, la reserva de oro comenzé a disminuir aceleradamente a partir de
1929, A esto se agrego la crisis de deflacion internacional de los precios que co-
menzé en ese mismo ano de 1929

Sin embargo, el cambio oficial se mantuvo estable alrededor de § 8§25 por
délar a costa de la reserva de oro del Banco Central, hasta que la situacién se
hizo insostenible. El 30 de Julic de 1931, fecha en que se promulge la Ley
MN® 4.973, que cred el Control de Cambios y se abandoné el padrén ore. A partir
de esa fecha comienza la regulacion artificial de los cambios y una politica de
restriccion en las operaciones en moneda extranjera, con el objeto de equilibrar
nuestra balanza de pagos.

El hecho de que el "automatismo” del padrén oro haya resultado ser peco
adecuado a las nuevas realidades que presento la crisis de 1929, debido a la rigi-
dez del sistema y las ideas sobre las cuales él se basaba, determing el abandeono de
tal sistema por casi la totalidad de los paises del mundo. La politica de deflacion
que el sistema recomendaba como la mejor terapéutica para corregir las desviacio-
nes de la posicién de equilibrio de la balanza de pagos, resulté contraprodu-
cente, pues solo contribuyd a ahendar adn mads la erisis. Chile fué uno de los
primeros paises en considerarlo asi y abandond diche sistema, como ya se ha
indicado, en 1931; luego le siguieron Gran Bretaiia, los paises nérdicos, los demas
paises sudamericanos, los Estados Unidos y finalmente Franeia, Holanda y Suiza
en 1936.

La triste experiencia del sistema del padrén oro en Chile, hizo facil la adop-
cién de otro régimen, o sea, el del papel moneda controlado, que nos rige en la
actualidad, y que se fundamenta en el propésito de estabilizar el poder de com-
pra interior de la moneda, eliminando en lo posible toda influencia netamente
monetaria sobre e] libre desarrollo de los precios. Se fundamenta esta politica en
un principio basico, que es el de las “emisiones organicas de acuerdo con las le-
gitimas y naturales necesidades de la economia”. Objetivamente hablande, tal
propésito se obtiene por medio de la regulacion de las tasas de descuento de los
documentos comerciales de primera clase y a corto plazo, en conformidad a lo
dispuesto al respecto por la ley orginica del Banco Central de Chilt-letm de
esta politica, y en oposicion a la que sigue el padrdn de oro, la estabilidad de los
tipos de cambio es una cuestion secundaria, ocupando el primer plano la de esta-
bilizar el poder de compra interior de la moneda. :

La rigid:;.: de los puntos de oro {g&ld pnints:l. es, en este caso, modificada
por una libre fluctuacion de los tipos de cambio que permita mantencr la ba-
lanza de pagos en equilibrio. Como se ha repetido en otra oportunidad:
“Estas fluctuaciones pueden ser relativamente grandes, segun la situacién en que
se producen, pero no pueden revalorizar o desvalorizar qcfmutit.rammu una mo-
neda, porque llevan un correctivo en si. Sus limites h_acu nrrlha_ y hacia a‘.:ra_j:::-
estin ahi donde, para el comprador o el vendedor de divisas, termina la _n:mab:h-
dad del negocio. A un alza de los tipos de cambio seguird una baja, y vice versa;
el nivel alrededor del cual se efectuardn estas flucruaciones, serd siempre deter-
minado por el poder de compra real de la moneda. Una intervencion del Banco
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Central en uno u otro caso, bien puede atenuar las intensidad de las fluctuacio.
nes, pero muy probablemente va a contribuir también a que el ciclo de las fluc.
tuaciones se prolongue mis que en el caso del desarrollo libre y sin intervencion,
Ademas, para una politica de intervencién es sumamente dificil determinar en
cada caso las causas de las fluctuaciones de los tipos de cambios. En un caso, Ly
causa puede estar en una variacion de la oferta y de la demanda en el mercads
nacional; en otro caso puede residir en variaciones correspondientes que se produ.
cen en el exterior. Puede también que un alza o una baja del tipo de cambio de
una moneda se considere, al principio, como causada por una variacién en la
oferta y la demanda, mientras que en realidad se trata del efecto de una revalo
rizacion o desvalorizacién de la moneda extranjera. De todos modos una politica
de intervenir en el desarrollo de los tipos de cambio ha sido y serd siempre algo
muy problemitico y hasta ahora no se han logrado sentar criterios precisos y
seguros que pudieran servir a un banco central para su aplicacién practica” (6)

Mais adelante se agrega en dicho estudio: “La mantencién de un sistema
monetario sano, que garantice una relativa estabilidad del poder de compra de
la moneda en el interior, depende, pues, Gnica y exclusivamente de la politica
nacional. ¥ el nivel a que se mantiene el valor interior de la moneda seri
a la vez, la determinante para su valor exterior. Naturalmente, lo que sucede con
las monedas extranjeras, cuando se desvalorizan o revalorizan, se sustrae a toed:
influencia de la politica monetaria nacional. Pero las experiencias ensefian que el
comercio de un pais se ajusta mas facilmente a variaciones del tipo de cambio de
la moneda, aiin cuando sean considerables, que a las consecuencias que produce
en una economia la tentativa de mantener estable el tipo de cambio a costo de la
estabilidad del nivel interior de los precios. De ahi que voces sensatas de Ingla
terra hayan repetido siempre, que una estabilizacion de los tipos de cambio tiene,
indudablemente, sus ventajas; que Inglaterra estara dispuesta a acogerse a cual
quier plan viable y practicable en ese sentido, cuando haya llegado el momento
de discutirlo en serio, pero que puede aceptar una nueva estabilizacion de los
cambios finicamente con la reserva de abandonarla en cualquier momento en que
se evidencie que ya no sea posible mantenerla sin sacrificar la estabilidad de ls
moneda en el interior”,

La libre fluctuacién de los tipos de cambio concebida como una opeién i
volver al equilibrio de la balanza de pagos, sin modificar arbitrariamente el libre
movimiento de los precios por razones de cardicter econdmico, no debe {““}‘P"'
tarse, sin embargo, como que ello implique ﬁ"-“:mﬂfi‘:‘“‘.& arbitrarias de dicho
tipos de cambio. Como dice Ohlin (7), los tipos de cambio, conforme al concepts
de “paridad del poder adquisitive”, creado por el economista sueco Cassel, ten
derin a fluctuar en un régimen de papel moneda, dentro o hacia una paridad qued
representa la capacidad de adquirir bienes y servicios de una ""““'Ed.a en términoi
de la otra. Objetivamente podemos medir esta capacidad por medio de la com
paracién de los indices de precios de un pais y otro con respecto a un period:
base, para el cual la relacion de paridades de las monedas ya se conoce.

Este tipo previo de cambio que mantiene la balanza de pagos en equilibrio
debemos multiplicarlo por la nueva re]acilén que haya en los indices gentlr:tlfs ¢
precios para llegar a estimar estas desviaciones que expliquen las fluctuaciones &
los tipos de cambios. : :

Pueden, a su vez, producirse desviaciones d-:lr:arnctl:r permanente o tempd
ral de estos tipos de cambios c-nmparad:cls, en Furn:tér- de la cnpa:u_iad de cumpl-r?-
de las monedas respectivas. Restricciones impuestas al comercio, como a 1

(6} Max, Hermann: “"Diecz afios de historia monetaria en Chile’”, Banco Cenrral d
ile, Santiago, 1936 s
& e"[?'i- Dhﬂlin Berril: “Interregional and International Trade". Harvard University Prist

USA., 1933,



gportunidades que los extranjeros tienen para hacer efectivo su poder de compra
mediante la moneda extranjera que ellos posean, crean alteraciones a este con-
cepto “purc” de "paridad del poder adquisitive”. Otras veces, una deliberada
olitica de devaluacion seguida por un pais, impone modificaciones a esta pari-
ad, alterando el poder de compra que nosotros poseemos para adquirir produc-
tos y servicios del extranjero, y viceversa, que el extranjero posee para hacer
‘efectiva en Chile.
- Debemos agregar que, ademais, fuera de las dificultades inherentes al cilculo
‘de un indice de precios, estin las que derivan de discriminar en este indice entre
iqueﬂm productos que son objeto de comercio internacional, y aquellos que no
S0M.

~ El restablecimiento del equilibrio de la balanza de pagos, que se ersigue
entre dos paises que operen bajo este sistema de papel moneda, cuancf:} no se
produce por la libre fluctuacién de los tipos de cambio, traerd aparejada altera-
giones en la naturaleza de la oferta y demanda de los productos que son objetos
de comercio entre dos paises. El caricter o grado de elasticidad o inelasticidad de
cada una de estas fuerzas, las de oferta y demanda, determinard las reacciones
que deban producirse para que la balanza vuelva a su posicién de equilibrio.

~ Cuando tales cambios no operan en favor de un equilibrio, entonces se hara
necesario un movimiento de capitales, que determinard un cambio en la ordena-
cion de las fuerzas econdmicas de un pais, hasta producirse nuevamente el equi-
librio de la balanza de pagos.

El'l. tﬂdﬂ E-EE-U‘, IE. f].f:‘“]:i.lll.d-ﬂ'd. d‘l: II:I.E dl.‘lrfl'Eﬂﬁ- tltmtntﬂs ql,.].ﬂ fﬂn.ﬁtitu}rﬁn t‘]
equipo productive de un pais, son los que determinarin un reajuste que estimule
el equilibrio. La reduccién de los costos y la flexibilidad de los salarios, a menu-
do son elementos determinantes para hacer efectivo el retorne al equilibrio,
euande la balanza esté pasiva, por ejemplo, y los movimientos de capitales ne
gerin sino correctivos temporales para llegar en dGltima instancia a esta solucién.

"  Los factores psicolégicos, politicos y economicos van unides en la formula-
cion de una politica y su realizacién para obtener la vuelta al equilibrie. La vo-
luntad, el deseo. la capacidad y tenacidad de los dirigentes de la politica finan.
ciera ¥ monetaria del pais, contribuyen en parte no menos importante a que esta
vuelta a la posicién de equilibrio s haga efectiva.
¢  Hay muchas razones que hacen dificil formular una sela pelitica como selu-
cion al desequilibrio. Los paises difieren en la naturaleza de los factores de la
ptm:luu:cidn, a saber, su c]imn; la fertilidad de sus ﬁuelus, la f[queza del .ELIESLI«!:[G,
las aptitudes de los individuos, sus capacidades de -’Iirij_u'r, Orpanizar, dn'acipiinar,
economizar, ete. Diferencias hay en cuanto al capital disponible, al invertido en
bienes de produccién, al estado del crédito, etc. Diferencias existen en la capa-
cidad del mercado para absorber emisiones, para aumentar la produccidn, para
‘aceptar la intervenciéon del Estado en la politica erediticia, ete.
Todo ello hace dificil, si no imposible, determinar a priori cuil seria la solu-
‘gion para volver al equilibrio, sin considerar las puculiari&ades que tiene cada
economia, y muy particularmente la pn[itim monetaria que condiciona el desa-
trollo de dicha economia.
~  Con el propésito de ser objetivos y breves, refirimonos entonces al funcio-
-'é.r'namientc- de nuestra balanza de pagos bajo un sistema de papel moneda.
} Una vez suspendido el padrén de oro en su libre funcionamiento en Julio
.;!:c 1931, comienzan a adoptarse diversas medidas para restablecer el equilibrio
‘de nuestra balanza de pagos. Una de las primeras fué la de declarar la inconver-
tibilidad de los billetes bancarios y de centralizar, al mismo tiempo, en el Banco
‘Central de Chile, como tinica institucion, la compra y venta de instrumentos de
ambios internacionales. Otra medida consistié en la creacién de una Comision
e debia tomar a su cargo el control sobre la venta de divisas al comercio con el
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expreso fin de ajustar las adquisiciones del pais en el exterior a las disponibilida-
des de cambios provenientes de las exportaciones, Sin embargo, la politica mone-
taria s¢ sintio aun demasiado cohibida por los conceptos en que se habia basade
el régimen anterior, como para utilizar la principal herramienta que, en esa situa-
cion, mejor que cualquiera otra habria podido servir para conseguir una rapida
vuelta al equilibrio de la balanza de pagos, o sea, la adopcion de un régimen de
cambios libres y variables que pusieran en equilibrio automiticamente la oferts
y demanda de moneda extranjera,

Al principio, continuaron adquiriéndose y vendiéndose divisas por el Banco
Central al antiguo tipo de cambio que correspondia a un valor del peso de 6 d
oro. Este precio estaba, evidentemente, fuera de toda realidad. De ahi que muy
pronto comenzaran a cotizarse en el mercado libre precios considerablemente mas
altos en las transacciones de divisas que se sustraian al control,

Fué menester hacer una concesion a este hecho en el sentido de que se per-
mitio la 1iquidaci:5n de las divisas p:nvcnienms de la exportacion de prnductm
nacionzles a un tipo de cambio libre al que mis tarde se dié el nombre de “tipo
de cambio de exportacién”. Sélo las divisas que tenian que vender las empresas
prnducmrﬁs de salitre, }r:}dt}, cobre ¥ hi:rrcr, por concepto de su “costo de pro-
duccion”, se liquidaron al "tipo de cambio oficial” del Banco Central. Este mismo
tipo de cambio se aplicéd mas tarde también a determinadas cuotas de divisas que,
en conformidad al Decreto-Ley IN¥ 646, de Septiembre de 1932, habian de vender
al Banco Central los exportadores de productos del pais.

En los primeros anos después del abandono del padron de oro, o sea, hasta
principios de 1936, ¢l tipo de cambio de exportacion sufria aproximadamente las
mismas fluctvaciones que el tipo de cambio extraoficial, como puede verse en el
grifico que acompahamos. Para este periodo, pueden calificarse ambos tipos de
cambio como verdaderos tipos de "equilibrio”, en cuyas variaciones se reflejaba
con bastante exactitud la situacion de nuestra balanza de pagos, asi como también
la situacién monetaria interna del pais. Ambos tipos de cambio se desarrollaban
libremente y sin ninguna intervencion reguladora.

Flucluaciones de [os precios del dolar americano
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Esto terming en 1936, cuando la Comision de Cambios Internacionales, suce-

 sora de la primitiva Comision de Control de Cambios, creyé conveniente sustraer

las divisas de exportacion a las influencias del libre juego de la oferta y la de-
manda y fijarles un precio estable a base de una relacion de valor de § 26 por

- dalar. Desde este momento comenzaron a, producirse mayores discrepancias entre

el tipo de cambio de exportacion, artificialmente estabilizado, y el libre tipo de
cambio del mercado extraoficial. Sin embargo, el “"boom” internacional que se
produjo en la segunda mitad de 1936 y la primera mitad de 1937, tuvo por efecto
una marcada baja de los precios de las divisas extraoficiales, en forma tal que
llegaron a cotizarse a precios mis bajos que los que les correspondieron de acuse-

- do con el tipo de cambio de exportacion. Esto dié motive a que en Agosto de

1937 se redujera el precio del délar de exportacién de 26 a 25 pesos.

En r:aiidad, durante todo el ano 1937, la balanza de pagos de Chile fué
marcadamente favorable; transitoriamente llegaron a acumularse en el Banca Cen-
tral cuantiosos saldos en divisas, que no encontraban colocacion. Pero este estado
cambié a principios del afio siguiente; la curva ascendente del tipo de cambio
extraoficial indicé que la balanza de pagos nuevamente se habia tornado pasiva.
Fué necesario hacer otra concesion a la realidad, con la creacién de una nueve tipo
de cambio que, al pfihciplb. Pudu fluctuar dentro de ciertos MAargenes, hasta gue
a fines de 1939 fué estabilizado en un precio de 31 pesos por délar.

Este tipl} de cambio lleva hasta l'm-}r dia el nombre de "Di&ipum'h:ilidadu pro-
pias” (D. P.), ¥ fué aplicado originariamente a la liquidacion de todas aquellas
di;pnnibilidadﬂ en moneda extranjera del comercio que no provenian directa-
mente de las exportaciones. Pero gradualmente este tipo de cambio se ha hecho
extensivo, desde luego, al precio que se pagaba por el oro producido en los lava-
deros y minas nacionales, y poco a poco también a las divisas provenientes de la
exportacion de productos nacionales.

Actualmente, se internan al tipo de cambio de exportacion solo algunos pro-
ductos de primera necesidad, como azicar y celulosa para fabricacion de papel.
Una serie de otros articulos se paga en parte con divisas de exportacién y en
parte con divisas DP. Para la mayor parte de los articulos de internacion rige el
tipo de cambio de 31 pesos por doélar.

Para las exportaciones rigen tres tipos de cambio. Desde luego, el tipo de
cambio oficial que, con el fin de acercarlo mas a la realidad, fué modificado dos
veces, la primera vez en Abril de 1932 cuando se redujo la paridad del peso de
6doroa3d yvlasegunda vez a fines de 1934 cuando se redujo la paridad
del peso a uno y medio peniques oro. Desde la entrada en vigencia de la Ley
N? 7.200 en Julio de 1942, el tipo de cambio “oficial” de las divisas extranjeras
cotizado por el Banco Central de acuerdo con la paridad oficial del peso con el
oro, se ha convertido en un tipo de cambio "eﬁptcfﬂ” que es ﬁjadﬂ por el Presi-
dente de la Repiblica. A este tipo de cambio, el Banco Central adquiere las divi-
sas que deben vender las companias cupriferas y ademas los exportadores de
productos del pais de acuerde con las cuotas que les fija la Comisién de Cambios
Iﬂttrnac[una]gs, hﬂi_,.r l:::muja Macional de Comercio Exterior.

Estas divisas, en cuanto no son utilizadas por el Fisco para pagos directos al
extranjero, se venden al comercio en su mayor parte al tipo de cambio de expor-
tacién. Este tltimo tipo de cambio rige hoy sélo para la exportacién de algunos
determinados productos. La mayor parte de las exportaciones de productos na-
cionales se liquida a base del tipo de cambioc DP.

Esta regulacién y diversificacién de los tipos de cambio ha permitido ejercer
un cierto control selectivo de nuestras internaciones, a la vez que ha significado
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un estimulo para muchos de nuestros productos de exportacion. Con ;,—:w;“'ﬂf\#
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ha tratado de mantener nuestra balanza de Pagos, al menos, en un equilibrio
aproximado.

No podemos dejar de mencionar que, junto con los tipos de cambio anota-
:!-_'u. se I':l:n creado otros ;;IPN -I‘:-Ep:i:lalts que regian y, en parte, rigen ain para
08 tritadas y convenios de compensacién que Chile ha celebrado con toda una
serie de paises, especialmente europeos. También han cobrade cierta importancia
los tipos de cambio “de trueque”, que Chile se ha visto en la necesindad de esta-
blecer con el fin de regularizar su intercambio con algunos paises latinoamerica-
nos. Estos tipos de cambio, que se conocen comiinmente bajo el nombre de délar
Peri, délar Ecuador, délar Costa Rica, etc, pueden calificarse como t'pos de
“equilibrio parcial”, porque tienen la finalidad de crear ¥ mantener un equilibrio
en el intercambio de Chile con los paises respectivos.

Desde que se ha vuelto a la regulacion artificial de los tipos de cambio, ellos
han perdido su caricter no sélo de indicadores de las variaciones que sufre nues-
tra balanza de pages, sino también de instrumentos de regulacién automaitica de
la oferta y demanda de divisas. Es de advertir que el tipo de cambio extraoficial
¥a no tiene hoy la misma importancia sintomdtica y prictica que antes, porque el
volumen de divisas que se transa a este tipo, es muy pequefio en comparacién con
el volumen de las divisas sujetas a control.

Cuando estallé el conflicto internacional, y especialmente después de la en-
trada a la guerra de los Estados Unidos, la balanza de pagos de Chile se ha tor-
nado marcadamente activa, como lo demuestra el cileulo que presentamos en
este estudio. La situacién parecia favorable a una decidida revaluacion de nuestra
moneda. Sin embargo, las posibilidades que existian al respecto, encontraron su
contrapeso en la marcada inflacién interna en que ha vivido el pais en los ultimos
cuatro anos. Ademis, s¢ ha considerado inconveniente cualquiera accién en ese
sentido en atencion al subido costo de nuestros productos de exportacién.

Seria muy dificil contestar la pregunta de jcudl es hoy el valor real de nues-
tra moneda en relacion, por ejemplo, con el délar americano? Lo dnico que puede
afirmarse positivamente es que nuestros actuales tipos de cambio no corresponden
a la realidad. Es mis que probable que las tendencias inflacionistas internas hayan
llegado a sobrecompensar las tendencias externas que favorecian una revaluacién
del peso. Ezto quiﬁre decir que, 51 volviéramos hu:.-r a una situacion normal en
nuestras relaciones de comercio con el exterior, el restablecimients de un tipo de
cambio de ”cquilibrin“ Emp].:icaria, muy pusil:rl{'mcntf, una nueva devaluacion del
peso. De todos modos, tenemos que contar con que en el periodo de la postgue-
rra, la disminuciéon en el consumo de nuestros productos de exportacion de im-
portancia estratégica, una pnsil:lr]r: baja general internacional de los precios, el
aumento que han sufrido en los dltimos afios los costos de produccién interna ¥s
por fin, las crecidas necesidades de internacién de productos y materiales cuya
adquisicién ha tenido que cercenarse considerablemente por las restricciones im-
puestas por los paises beligerantes, ejerzan en nuestra balanza de pagos una deci-
dids influencia en sentide desfavorable, y que estas influencias ]-Jcﬁuen A ger
decisivas también para nuestra futura politica de cambios,

Del anilisis hecho sobre el funcionamiento de nuestra balanza de pagos y
las experiencias r-e:cn-g:'dns baje dos sistemas monetarios, hajsta ciErFu punto opues-
tos, queda en pie un hecho relevante, cual es la Imp:}rtan_c:;n que tiene en el resta-
blecimiento del equilibrio de dicha balanza, el conocimiento profundo de como
juegan los principales factores que determinan la cnnfigurarjrc'm de dicha Ea!:ml.z.a..
Fsto es lo que hemos tratado de efectuar al detallar cada item en la confeccion
de la balanza. Pt

Con el propésito de sintetizar el juego de dichos factores, indicaremos a
continuacién cuales son las caracteristicas de nuestro comercio exterior, elemento
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~ gue condiciona la balanza comercial, la que en dltimo término fija la posicidn de
nuestra balanza de pagos.

El estudio de nuestro comercio exterior indica una estrecha correlacién entre
el desarrollo de este comercio y el de los precios en los mercados extranjeros. Se
puede observar que en los periodos de reaccion general de los precios se pmduc:
también una reaccion en el comercio exterior; en cambio, en periodos criticos,
de tendencia a la baja de los precios, se III|:IEET"|"3. también una baja an*'l.l-u::-ga de
nuesicro comerclo exterior.

Movimienio del Comercio Exterior
Indice de Chile %

" Indice general de
recl

mercodns mundiles)

45

Millonas $oro
Fm[

Praod. mirneros

Exporiacionzs
% 22
‘D Otros prod S E :ﬂ
a 1936 1037 2] 1939

Junto a esta variacion que se pru:ldurr. entre la tendencia de los precios y la
‘del comercio en general, es preciso anotar otra correlacion que existe entre las
variaciones de las cuotas que corresponden a las exportaciones ¢ Importaciones,
¥ el alza o baja de los precios.



Para comprender mejor estas observaciones, es interesante analizar la natu-
raleza de nusstras exportaciones e importaciones.

Nuestro comercio de exportacion se caracteriza por un alto grado de “elas-
ticidad” y “sensibilidad”. Normalmente un 607 de nuestras exportaciones esti
compuesto por productos de la mineria; dicho porcentaje llega en periodos anor-
males a mds de un 83%. Estos productos tienen en el extranjero una demanda
altamente “eldstica™, es decir, de caracter aleatorio y no constante; se trata de
productos que consumen en cuotas normales para determinados fines, pero diche
consumo puede estar condicionado por accidentes naturales, como guerras, cam-
bios en la técnica de utilizacion de dichos produtos, etc. Como ya se ha indicado
anteriormente, cuando la tendencia de los precios es al alza, la importancia de
dichos productos en el total de nuestras exportaciones aumenta, y puede llegar
a cerca de un g'ﬂ'_f;{:, como &5 del caso en la H:tual‘:dad; la situacién inversa se
produce cuando la tendencia de los precios es a la baja.

Aungue estos productos de la mineria, ante todo salitre y cobre, constituyen
nuestros principales productos de exportacién, a la vez que un importante pilar
de nuestras finanzas publicas, no debemos olvidar, para los efectos del analisis
de nuestra balanza de pagos, que estas industrias operan con capitales extranjeros,
y la mayor o menor prosperidad de estas industrias, aunque produce efectos evi-
dentes en nuestra economia, no tiene las consecuencias profundas que pudieran
suponerse del simple anilisis del comercio exterior de dichos productes.

Las importaciones tienden a desarrollarse en sentido inverso al de las expor-
taciones, y en un periode de reaccion de los precios en los mercados mundiales,
a un aumento de la cuota de las exportaciones, dentro del total del movimiento
del comercio exterior, corresponde una relativa reduccion de la cuota de las in-
ternac:ones. Por el contrario, en los periodos de baja general de los precios, se
nota, una disminucién de la cuota correspondiente a las exportaciones y un
aumento relative de la cuota de las internaciones.

COMPOSICION DE NUESTRO COMERCIO EXTERIOR

Distribucién porcentual que corresponde a nuestros principales prndu.r.:m: ¥ Rrupos
de productos, segin clasificaciéon de la estadistica oficial del comercio exterior, y conside-
rando los valores expresades en pesos de 6 d oro, tanto de nuestras exportaciones como
importaciones,

IMPORTACIONES ANOS

Grupos de productos 1929 1932 1935 1938 1941
Productos mineria 3.0 6,7 5,2 6,0 o.8
Froductos minerales ¥ agropecuarios 10,2 15,3 10,1 11,3 123
Productos indus. alimenticia 5.8 11,4 5,0 5.0 4.0
FProductos ind. guimica 0.6 18,5 13,3 11,6 14,4
Praductos ind. texuil : o 24.6 17.6 21,1 15,0 5.3
Productos ind. metalirgica ] 0.6 8.0 12,1 11,4 i;g
Maquinarias y utiles transporte . 10,9 1,8 8.3 7.0 ¥
Manufacturas diversas 1,2 10,8 2.3 _ ‘i : '5'.5"“ :

EXPORTACIONES

Grupos de productos

Salitre y Yodo = ; 4% 6

20,1 31,1 22,3 15,7

: A

Cobre, en minerales, barras, ete, ... 41,8 ﬁ;.? .:3,2 -ﬁi GEE
Productos naturales y agropecuarios Lg 2515 jﬁ-g ”5.1:| IEIJ
Otros productos mineros s e lE '}I:'r '-I.ﬁ Il}'_ 2
Productoy de la industria manufacturera 2, - 1l . 0
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Estos movimientos dejan sentir sus efectos sobre la balanza de pagos; en
periodos de tendencia al alza en los precios, el incremento de las exportaciones
y la relativa disminucién o estabilidad de las internaciones, se traduce en una
balanza de pagos “activa”, y por el contrario, en periodos de tendencia a la baja,
cuando se contraen nuestras exportaciones y no disminu].r:n en la misma propor-
€ién nuestras importaciones, nuestra balanza de pagos tiende a tornarse pasiva.

Estas reacciones se traducen en fluctuaciones en los tipos de cambio "no
controlados”. Asi, por ejemplo, en el primer semestre de 1937 se produjo un
aumento en nuestras exportaciones motivado por la tendencia al alza en los pre-
cios en los mercados mundiales, lo que reflejaba una “actividad” en nuestra ba-
lanza de pagos; ella se tradujo en una tendencia a la baja en el tipo de cambio
extraoficial, que ejercié presion sobre el tipo cambio de “exportacién”, que fué
rebajado de § 26 a § 25 por délar.

Como s del conocimiento piblico, en los tltimos tiempos. con ocasién de la
guerra, s¢ ha acentuado una situacién andloga: Por una parte, aumento de nues-
tras exportaciones, y por otra, disminucion de nuestras importaciones a causa de
una reduccién en los fletes y de toda clase de restricciones en los mercados abas-
tecedores.

Es interesante anotar viendo el cuadro mas arriba insertade, que el salitre

aulatinamente ha ido cediendo su primer lugar como producte de exportacion,
al cobre, ptadu:t:} que h-u:n'!,r, con mucho, constituye nuestro principal prn&uctﬂ de
exportacion. Los productos de la pequefia mineria, constituidos por minerales,
:zufre, etc., participan con una cuota relativamente modesta y estable en nuestro
comercio de exportacién; sus valores adquieren mayor significacién en periodos
criticos, no porque aumenten los voliimenes exportados, sino porque aumenta la
importancia relativa del grupo en el total, al disminuir la de los principales pro-
ductos: salitre, yodo, cobre, hierro, etc. La relativa estabilidad del grupo parece
indicar el limite de nuestra capacidad de operacién y exportacion de nuestra
pequefia mineria, mds gue reacciones motivadas por las fluetuaciones en los
precios,

En lo que respecta a las exportaciones de productos clasificados como "na-
turales” y agropecuarios, al igual que en la pequena mineria, prescindiendo de la
influencia de factores de caricter estacional, como es del caso aceptar en los
productos agropecuarios, tienen una importancia relativamente pequena dentro
del total de las exportaciones, aunque mucha para la economia interna del pais,
va que al disponer libremente del total del producido de estas exportaciones, nes
es posible realizar la mayor parte de las adquisiciones que son necesarias para
mantener nuestro standard de vida y la marcha normal de nuestras industrias.

La exportacion de estos productos adquiere mayor relieve en periodos criti-
cos, de tendencia a la baja de los precios; esta reaccion puede ser natural ﬂ_inclll-
cida, segiin se trate del natural desplazamiento de nuestras fuerzas productivas a
la agricultura, o bien por el estimulo que crean las primas y subsidies a la expor-
tacion de productos agricolas (caso de Chile en 1932).

Los productos que contribuyen al total del grupo son, principalmente, los
EEIEHIEE {[r_—igﬁ v f:bada}:l las I:guminﬂsaﬁ. {fTE}D!ES, ﬂl."."l"!:jq"tﬁ, ;EJEI:'E.TI.ICI-!-. .I'E'I"IIEJ:-‘I-E,
etc.), y Otros pmductus denominados "del pmis”, coma las lanas, cueros, fr_utas.
vinos, etc. Los precios de diches productos tienen reacciones menos ]:nr::rnlunrm-:!a.s

ue las de los productos mineros, y tienen ademds una clemrmdal relativamente
*“ineldstica” en el extranjero, todo lo cual hace que la importancia v participa-
cion de estos grupos en nuestro comercio exterior sea relativamente constante;
salo circunstancias accidentales, como la actual guerra, pueden provocar un cierre
casi total de las exportaciones de estos productos. Al igual que en la pequena mi-
neria, estas actividades tienen una produccién limitada que es la que fija nuestra
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capacidad de exportacion, y esas limitaciones serin muy dificiles de modificar, a
no ser por una enérgica politica econdémica en ¢l sentido de intensificar la pro-
duccion de los principales bienes que integran estos grupos.

Con respecto al grupo agropecuario, hay que agregar que el aumento de la
capacidad de compra del mercado consumidor interno, introduce un nuevo ele-
mento de rigidez de este grupo dentro del conjunto de nuestras exportaciones.

En lo que respecta a manufacturas, la importancia del grupo dentro del total
de las exportaciones es tan reducida, que no merece mayor comentario. Es indu-
dable que las expectativas de que los productos manufacturados vayan aumen-
tando su importancia en el comercio exterior chileno, son reducidas por el mo-
mento, si consideramos que la mayor parte de ellas se encuentra atin en su etapa
inicial y opera al amparo de derechos protestores.

En lo que respecta a las internaciones, es interesante anotar el alto grado de
“inelasticidad” que ellas ofrecen, es decir, €l hecho de que cualquiera que sea la
reaccion en los precios, nuestras necesidades tienen cierto grado de permanencia;
esto se debe a que muy cerca de los dos tercios de nuestras internaciones tienen
por fin directo procurar a nuestras industrias las maguinarias y sus repuestos, los
combustibles y las materias primas que les son indispensables para su marcha
normal.

Entre estos productos, ocupa el primer lugar el petréleo, cuya internacién
aumenta a medida que el pais se industrializa; el hierre en todas sus formas; la
magquinaria agricola, minera e industrial, materiales para el transporte, etc. Entre
los preductos de consumo, figuran en primer término el azicar, las telas de algo.
don y de lana, hilados, el gana.du vacuno, ete. Existe un tercer grupo de interna-
ciones, cuya importancia comienza a disminuir por el progreso que ha tenido la
industria nacional respectiva, como aceites comestibles, papel, tejidos, vidrios, etc.
Y finalmente, existe un grupo de articulos suntuarios cuyas internaciones son
altamente “eldsticas”, condicionadas por el cicle de los negocios.

La importancia relativa, ::-:pre_-s.a.d.a en funcién de los valores, de los diversos
grupos de internacién, queda reflejada en los grificos que se acompafan. En
periodos favorables, aumentan los valores absolutos y la importancia relativa de
los grupos que corresponde a manufacturas, tales como productos de la meta-
lurgia, industrias quimicas, materiales para transportes, materiales de hierro, etc.,
mientras que en periodos eriticos aumenta la importancia de los grupos alimen-
ticios, vestuario, etc., aungue ello no se traduzca en un aumento de las importa-
ciones mismas de estos productos, de los cuales el pais necesita cantidades per-
fectamente definidas.

La naturaleza de las importaciones, nos lleva a estudiar con detenimiento el
otro grupo de la balanza de pagos que determina su posicion: el Movimiento de
Capitales (8).

La exportacién refleja el sacrificio en esfuerzo y trabajo involucrado en bie-
nes y secvicios, que un pais realiza para obtener los beneficios de la importacion.
En consecuencia, los beneficios derivados del comercio exterior, no ya desde el
punto de vista del interés privado de los importadores, sino en el sentido de los
intereses permanentes del pais — de su progreso y desarrollo como organisme
colective — dgpender:in, esencialmente, de la composicidn de las importaciones
que se realizan.

Estas l:unsi-:lf:raclunes adquier:n la mdxima impnrtancin En PHiSES Como
Chile cuyo desarrollo econémico no permite la fabricacién en el pais de equipos
mecanicos, magquinarias y utileria prnclu-.‘.tll\-"a. sino en una escala reducidisima.
Efectivamente, en este tipo de paises, la composicion de las importaciones, segun

(8) Este comentario relativo al movimiento de capitales nos ha sido proporcionade
por el Prof, sefior Flavian Levine, Jefe del Departamento d¢ Finanzas de la Corporacién
de Fomento de la Produccién.
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IMPORTACION DE MAQUINARIAS, UTILES ¥ HERRAMIENTAS Y MATERIALES
DE TRANSFORTE (EXCLUIDA LA IMPORTACION DE hUTDMﬂVILESFLEb
(En millones de pesos)

A — —= — - = T T e —

l'"x 1 2 3 I 4

- I 5
3 Importacion Importacion | Porcentaje |
Anos Total Equipos : columna | VYalores
(§ de 6 d oro) y Utiles i 3 en 2 |  en m/cte
(# de 6 d oro} | |
: b WAEE 1o l,.,__ R T
1916 3146,7 64,1 | 18% | 2365
1937 428,8 65,6 15 262,5

1938 498.9 1098 i s | 439,2

INVERSIONES DE BIEMES DE CAPITAL QUE ABSORBEN AHORROS

(En millones de pesos)

1 2 3 4 5 fh

Mejoras
Agricolas
Afios Edificacion Importacion Obras v Equipos Total
(1) Equipos Piblicas vy Herramien-
{3) tas fabricadas
en el pais
(2)
1936 193 236,35 180 g0 7195
1937 248 262,5 254 100 9645
1938 227 4392 287 130 1.0083,0
19349 168 248, 271 120 1.007 .5
1940 409 3287 (4) 277 144 1.154,7
Promedio a9 307,0 234 116 Q66,0

(1) Incluye el dato de la Direccion de Estadistica sobre edificacion proyecrada mids un 10%
por exclusiones.
{2} Datos estimados 20% de las columnas (2-3).

{3) Datos cuadre N¥ 1.
{4} En la cifra de 1940 hay que considerar USE 2.000.000, o sea, 3 60.000.000 de ma-

guinarias ¥ equipos importados con el crédito concedide a la Corporacion dc_anenm
por ¢l Export Import Bank y que por lo wants no han absorbide ahorros nacionales,

5 . i 5 5 SEMTAN
PORCEMNTAIES QUE LAS INVERSIOMES EN Bl ENES DE CAPITAL REPRESE
= 2 5 EN EL TOTAL DE LA RENTA NACIONAL
(Miles de pesos m/cte.)

Afios | Renta Inversiones Porcentaje
Macional Bienes Capital
e, 9.000 719,5 B,6%
1937 11,900 64,3 !,'?:
1938 11.7040 1.083,0 ] %
1939 10850 1.007,5 9.5;::
1940 12.600 1.15%4,7 9.3 %
Promedio 11.20:0 266,0 _'9'-..1_"-".?-.'-*

Efectivamente, ¢l analisis de los cuadros que publicamos permite dl’:du.lﬂr

ue el monto de los ahorros efectivos ha representado en P'rl:llmedlﬂ dpara ;rs

afios 1936-1940 un 8,65 de la renta nacional, Dehcmc_:s ald"-"'trtlr que, :n;m. e

la aproximacién de las cifras totales Eic 1“. cuadros _Iiildicﬂ:?ﬂm ttne:z.ﬁcaa 1::-
presion de que este porcentaje resultaria ser inferior si las cifras estadisticas p

mitieran un estudio mas acucioso.
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sea la proporcion que en el conjunto de éstas tenga el grupo de los bienes de
capital, es decir, del equipo mecinico, maquinarias y utileria productiva, pued,
tomarse como un indice de la tasa efectiva a que se desarrolla el proceso de capi.
talizacion del pais respectivo.

]‘_iL Constituye un principio elemental en economia, que la tasa del progres
material de un pais depende, fundamentalmente, de la capacidad de éste pari
desviar parte de sus recursos productivos hacia la ecreacién de bienes de capital
(equipo mecinico destinado a la produccién de otros bienes), cuando el pais
puede producirlos internamente, o hacia la produccién de bienes exportables que
proporcionen las divisas necesarias para adquirir ¢n el exterior esos bienes-ds
capital, si éstos no pueden producirse en el pais mismo.

Expresada en términos monetarios, la capacidad de un pais para desvia
parte de sus recursos productivos hacia la produccion o adquisicion de equip
mecinico, depende, en una primera etapa, de los siguientes factores:

a) del habito de la poblacién en cuanto a la forma de distribucién de sy
renta entre: 1% adquisicion de bienes de consume y de servicios y 22 ahorro;

b) de la capacidad de la poblacién para realizar esfuerzos extraordinarios
con el fin de aumentar la parte de la renta que se destina al ahorro, sea, 17 me
diante una disminucion de la parte de la renta que se destina a la adquisicion de
bienes de consumo y servicios; sea, 2° mediante la intensificacion del esfuersm
productivo (p. ej. aumento de la jornada de trabajo, racionalizacién del proces
de la produccién).

El juego de los factores a) y b), en esta primera etapa, da origen al ahorro
monetario de un pais, pero la acumulacién de estos ahorros monetarios no e
garantia suficiente de que el pais — en conjunto — los haya aprovechado en
beneficio del aumento de su capitalizacion, que, en Gltime término, da la medida|
dinimica de su progreso. Es necesario que entre en juego una segunda etapi
(que en muchos casos, naturalmente, es simultinea con la primera), en la cual
los ahorros monetarios se capitalicen mediante su utilizacion en la produccisn
de bienes de capital o en su adquisicion en el exterior si éstos no se producen en
el pais.

Si se toma como periodo estadistico, para el estudio concreto de este proce
50, ¢l ano calendario, se pn-d.ri;l comprobar, como es efectiva, gue solo en raras
ocasiones se -F.rnducer la iEuald.;]d entre los ahorros monetarios acumulados ¥ la
creacion o importacion de equipe mecanico.

En paises que no pruduccn equipo mecanico internamente, o gque salo les
producen en escala reducida, la conversion de los ahorros monetarios en captali
zacion efectiva se realiza mediante la importacion de bienes de capital. En este
caso es necesario que existan disponibles las divisas necesarias para el pago de
esas Importaciones.

Ahora bien, si las divisas que el pais obtiene de sus expottaciones las destina
totalmente a la importacion de bienes de consumo o al pago de servicios, coms
fletes maritimos, primas de seguros, etc, ¥ no esti en condiciones de producir
internamente los bienes de capital (equipo mecanice), que requeriria un aumento
normal de su capacidad productiva, y por consiguiente, un aumento del standard
de vida de la poblacién, ese progreso se hace, de hecho, imposible.

2% Veamos algunas cifras relativas a Chile, que nos ayudarin a fijar la
ideas: Calculos realizados sobre el monte de la renta nacfonal para el p.:*::.ﬂd'ﬂ
1936-1940, permiten establecer un promedio anual de $ 11.200.000.000. Estima
ciones sobre los capitales disponibles entre los afios 1936-1940, cifras que puedss
tomarse como representativas de los ahorros monetarios del pais, dan un prome
dio anual de 3 1.300.000.000, o sea, un 11,5% de la renta nacional. Pero, estos aho-
rros monetarios de 1a poblacién (segin se reflejan en el aumento del capital px
gado de las Sociedades Andnimas, en las emisiones adic’onales de bonos y deber:
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tures, en €l aumento de los ahorros depositades en la Caja Nacional de Ahorros,
en las inversiones de las Cajas de Previsién y Compaiias de Seguros, etc.), son
en realidad muy superiores a los ahorros efectivos, si éstos se caleulan sobre la
base de la construccion en el pais dc__&[:nes de ﬁplt-al. ¥ de la importacién de
equipo mecinico.

Se comprueba asi, estadisticamente, aunque solo sea en forma groseramente
apruximada, lo que expresamos anteriormente respecto a que la acumulacién
de ahorros monetarios no es equivalente a la creacion de bienes de capital. El
ahorro, por una parte, y la actividad productora de bienes de capital por la otra,
constituyen dos procesos independientes que corresponden a dos tipos de decisio-
nes que coinciden sélo en un pequefio nimero de casos. Es asi perfectamente
posible que en un pais se produzca una acumulacién de ahorros monetarios que
no se materialicen, a través de la actividad inversionista, en bienes de capital, o
que esa materializacién se produzea sélo en parte, resultado que aprovecharemos
mas adelante. Conviene aqui, establecer que para los Estados Unidos, los estu-
dios realizados sobre el porcentaje que los ahorros totales representan sobre la
renta nacional total, dan un promedic para el pericdo 1879-1928 de un 20%.
Para ¢l periodo de 1929-1938, que comprende una de las depresiones econo-
micas mds pronunciadas, este porcentaje bajo al 15 (Véase Ezekiel, “Savings.
Consumption and Investment”, American Economic Review, M.os de Marzo ¥
Junio de 1942, especialmente pag. 301).

Ahora bien, como el monto del Capital Macional puede estimarse, para el
periodo 1936-1940, de una magnitud promedio de los § 70.000.000.000, resulta que
el monte medio de los ahorros efectivos en ese mismo periodo, de § 966.000.000,
representa un porcentaje de 1,33%. Conviene tener presente, que esos § 966 mi-
llones de ahorros efectivos, corresponden a los ahorros totales, es decir, no se
han deducido de esa cantidad las inversiones necesarias para reemplazar al natu-
ral desgaste de los bienes de capital existentes.

Comparada con esta realidad de Chile, tenemos la conclusion de los estudios
realizados por la Sociedad de las Naciones y por investigadores privados, (Véase
“L.a Production Mondiale et les Prix” 1937-38. Pdg. 33 v spges.), segin la cual la
capitalizacién efectiva, en los diferentes paises europeos durante el periodo de
1850-1910, representé un aumento de un 3% acumulativo anual.

Podemos deducir, en consecuencia, que el problema econdmico fundamental
del pais es el de aumentar al méximo su porcentaje de capitalizacion efectiva
— principalmente mediante ¢l aumento de la importacién de equipos productivos
y maquinarizs — para lograr establecer una tasa de desarrollo similar, por lo
menos, a la que han poseido, en promedio, los paises de Europa; advirtiendo que
éstos, seguramente, tenian en el ano base del periedo considerade para el calculs,
una capitalizacién formada superior a la que actualmente tenemos en Chile.

3® Es en el estudio de las soluciones posibles de ese problema econémico
fundamental del pais—o sea, incrementar al miximo su tasa de capitalizacion
— en donde adquiere su mayor importancia el anilisis acucioso de las diversas
partidas que constituyen [a balanza de pagos. Efectivamente, si la tasa de expan-
sion de las actividades econémicas de Chile se limita a las posibilidades que ofre-
ce su reducido monto de ahorros, esa expansién no sélo serd sumamente lenta
sino que colocard al pais en una posicién relativa cada vez mis desventajosa
frente a las demds naciones.

Resulta pricticamente imposible esperar que el monto anual de los ahorros
pueda aumentar mucho en los préximos afios. Si bien es cierto que el monto de
los ahorros no es una proporcién fija de la renta nacional total, sino una funcién
creciente de ésta, serd necesario el transcurso de algunos afios para que la renta
nacional alcance un volumen tal que permita un aumento notable en el porcen-



taje de los ahorros. Ademads, ¢l monto de los ahorros no sélo es una Funcién del
volumen de !:{1 renta nacional, sing igualmente de la “distribucion® de las rentas
de la poblacién; y la tendencia actual en el pais es hacia una distribucisn de las
rentas que no favorece la acumulacién de ahorros.

: Sin em]:arg?. las estadisti;:as revelan que los ahorros monetarios exceden en
mds de 8 3£Hiﬂl rlmllnnts a las ’.'.'ILfI'-EE reales de inversion en edificios, instalaciones v
equipos mecdnicos. Una politica inversionista mds racional, de todas aquellas ins-
titucioness en d-::_r!de se acumulan estos ahorros monetarios, permitiria aumentar
en unos # 150 millones las adquisiciones en el exterior de equipos y maquinarias
{:supcmtnm.s que los otros § 150 millones sé destinarian a edificacién de instala-
ciohes y habitaciones). Esto sélo permitiria aumentar en mis de un 509 las im-
pottaciones de equipos, si se toman las cifras de los afios 1936, 1937 o 1939,

Este aumento en las importaciones de equipos mecinicos, insignificante
frente a la magnitud del esfuerzo que ¢l pais debe realizar en este sentido, ya
obligaria a cierto reajuste de las partidas del pasive de la balanza de pagos. Del
cuadro MN? 1 ze deduce que las importaciones de equipos ¥ maguinarias en el
periodo 1936-1940 han representado un 18% de la importacién toeal. Duplicar
esa importacion sin recurrir al crédito en moneda exeranjera, implicaria realizar
un estricto contral selectivo de las importaciones que permitiera disponer de las
divisas correspondientes.

Dre aqui se deduce que, por importante que sea el problema de aumentar la
disponibilidad de los ahorros monetarios del pais — y éste es un problema fun-
damental — mas impertante resulta, cuando se quiere materializar ese ahorro
monetario convirtiéndolo en maquinarias, utiles y equipos mecdnicos, la limita-
€ién que a esta conversion ofrece la realidad de las cifras de la balanza de pagos.

Durante la guerra, esta limitacién no se ha hecho sentir, ya que por una
parte hemos tenide un aumento en las disponibilidades de divisas y una restric-
cion en las posibilidades de importacién. En el periodo de la post guerra esta
limitacién cobrard actualidad y ereard un wverdadero problema. El control selec-
tiva de las importaciones seria, sin duda, uno de los medios mas eficaces para
realizar el reajuste requerido en la balanza de pagos, que permitiera solucionar
en parte el problema de disponer de divisas para el pago de la importacién de
':qLIIpl:IE.

Pero, esta solucidn solo seria parcial. Hemeos dicho que la magnitud del es-
fuerzo que el pais debe desarrollar para acelerar su desenvolvimiento, excede en
mucho a las posibilidades de su ahorro interno. La magnitud del problema tam-
bién excede en mucho a las posibilidades de reajuste de la balanza de pagos. Si
no hemos de contentarnos con el retardado ritmo de crecimiento actual, debere-
mos recurrir al crédito externs o tendremos que dar facilidades al inversionista
extranjero para que traiga sus capitales al pais, todo dentro de las posibilidades
de servir esos créditos v capitales que ofrezca la disponibilidad de divisas.

El servicio de la Deuda Externa del Estado se encuentra ligado a la expor-
' tacion de nuestros principales productos mineros, de acuerdo con el mecanismo
de la Ley 5580, por lo que podemos excluir el servicio de esa deuda en la consi-
daracion del prﬂ-hlttna que nos preccupa. La contratacion de nuevos empréstitos,
por parte del Fisco, en moneda extranjera, con el propésito de desarrollar planes
de obras piblicas, deberi eliminarse por completo, puesto que tales obras—que
no requieren sino en una minima proporcion utilizar equipos mecinices de fabri-
cacién extranjera — P'undgn ¥ deben realizarse con recursos en moneda corriente,

La Ley 7046 de fecha 22 de Septiembre de 1941, dictada con referencia a
la Ley 6640, di6 a la Corporacién de Fomento de la Pruduccij:'m, dispunibiiidmlies
propias en moneda extranjera que le permiten servic los eréditos que le han sido
conrandido: por el Export-Impore Bank de Washington. Estos créditos que ac-
tualmente aleanzan a UJSE 22 millones, podrin llegar dentro de las actuales posi-



TG

bilidades de servicio de la Corporacién, hasta unos US$ 40 millones. La total
ejecucion de los proyectos contemplados en los planes de la Corporacién, sin
embargo, exigiria dar a ésta la posibilidad de adquiric divisas adicionales a las
que le proporciona la Ley 7046, a fin de que las adquisiciones de equipos y ma-
quinarias puedan exceder de los US§ 40 millones,

El servicio de las inversiones privadas de capital extranjero se ha estado
realizando en los iltimes dos o tres anos dentro de cierta normalidad, derivada
de una favorable disponibilidad de divisas. Si se desea en €l futuro dar facilida-
des al capital extranjero para venir al pais, parece logico tratar, por todos los
medios, posibles, de continuar en el futuro dando un minimo de facilidades para
el servicio de las actuales inversiones.

La importacién del capital extranjero de origen privado se encuentra total-
mente paralizada desde hace varios afios. En el periodo de la post-guerra sera
indispensable buscar la forma de que esa corriente inmigratoria de capitales vuel-
va a hacerse sentir. Esta inmigracién de capitales puede tomar dos formas:
a) Puede tomar la forma de una inmigracién de capitales que acompafia a una
inmigracion de personas; en este caso es indispensable que las divisas cerrespon-
diﬂntﬂs d E5d inmigraciﬁrn d{: Eapitalts S5& FESECVEn E?it.[UE-i"-'ﬂmﬁl'lfﬂ par.'t lu-.l imPDt-
tacion de bienes de capital y se evite utilizarlas en la importacién de bienes de
consumo; b) puf_“:'_'c tomar la foerma mis pru]:u]:!lc de una Eimplu: inversion de
capital que venga al pais a desarrollar, independientemente, o en colaboracién
con el capital nacional, ciertas y determinadas producciones; en este caso el
capital deberd venir en su mayor parte en forma de equipos, herramientas y 1ti-
les productivos.

Para desarrollar la inversion de capital extranjero de cardcter privado, serd
indispensable dar la posibilidad legal a la Corporacién de Fomento (por ejem-
plo), para garantizar el capital extranjero que se interese en el desarrollo de
algunos proyectos, combinado con capital nacional, un cierto servicio minimo.

La realizacién practica de todas estas posibilidades de incrementar el volu-
men de la importacién de equipo mecanico, dependera de que un reajuste de las
partidas activas y pasivas de la balanza de pagos, permita disponer de las divisas
necesarias para el servicio de los créditos externos que se obtengan y de las inver-
siones de capital extranjero que se realicen. Este reajuste puede tomar un doble
aspecto: a) Por una parte, podria resultar de un control de las importaciones, no
&0 cuante a limitarlas 5imp]r::n1-:nn: para ndﬂpm:'hs ala d[ipnn[hi![dad de divisas
(control cuantitative) sine para favorecer la importacion de magquinarias y el
servicio de los créditos e inversiones destinados a desarrollar la produccién (con-
trol selectivo de las importaciones); b) por otra parte, este reajuste podria resul-
tar en forma indirecta o espontinea, por un aumento de ciertos rubros de expor-
tacién (que no creemos dard origen a un reajuste muy efectivo) o, por el reem-
plazo de ciertos grandes rubros de importacién por productos de produccién
nacional, como seria el caso si se descubriera petrélec en el territorio. Igual re-
sultado tendria el desarrollo de algunos proyectos de la Corporacién de Fomen-
to, por ejemplo, el establecimiento de una nueva usina siderirgica, que dejaria
disponibles US$ 10 millones aproximadamente.

Si el reajuste de la balanza de pagos resultara ser del tipo indirecto, no por
€50 serd menos importante mantener un control selective de las importaciones
para reservar las divisas que quedaren disponibles a favorecer la importacion de
equipos y maquinarias o atender al servicio de créditos o de inversiones de
capital.

En todo caso, la conformacién de la balanza de pagos del pais serd el ele-
mento decisivo, por muchos afios todavia, en la posibilidad de expansion de
nuestras actividades econdmicas y, por consecuencia, en el aumenta del standard
de vida de la poblacién.
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