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I. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objcto analizar en forma global la
depresion ccondmica de la década del 30 en Chile. En dicho andlisis, se ha
considerado distinguir tres etapas.

La primera de ellas se reficre a las condiciones iniciales de la economia
chilena y enfatiza en el alto grado de vulnerabilidad de la misma, frente a los
acontecimientos adversos que, en 1929, comenzaban a gestarse en la econo-
mia internacional. Dos caracterislicas de la estructura econdmica nacional
cxplican su sensibilidad frente a los shocks externos: una significativa apertu-
ra comercial unida a una fuerte dependencia en dos productos de¢ cxporta-
cidn (cobre y nitratos) y un alto endeudamiento externo.

La scgunda ctapa presenta el desarrollo de la crisis propiamente tal: su
comienzo a fines de 1929, su agravamiento en 1930 y 1931, y la culminacion
en 1932, Resalta el hecho de que el origen del fendmeno depresivo obedecio
casi exclusivamente a trastornos de naturaleza real; los trastornos monetarios
son una mera consecuencia de aquéllosl/. La anarqufa politica que marco el
periodo, constituyd otro aspecto destacado, pues contribuy6 notablemente a
agravar, tanto la magnitud como la duracion de la crisis.

En la tercera ctapa sc demuestra que la recuperacion de la economia
comenzo a fines de 1932, Ulla fue el resultado de tres factores cruciales: la
recuperacion de la economia mundial, las medidas de emergencia orientadas
a reactivar algunos sectores productivos considerados claves, y el clima de
confianza y estabilidad que significd la eleccion de Arturo Alessandri como
Presidente de la Republica.

El trabajo finaliza con una secciéon Conclusiones y con un Anexo que
contiene estadisticas sobre variables monetarias, financieras y rcales, ademads
de cifras relativas al sector externo y a los precios,

1/ En efecto, los trastornos reales se manifestaron particularmente cn el significativo deterioro en los
términos de intercambio del pais.



II. CONDICIONES INICIALES DE LA ECONOMIA

La crisis de los afios 30 fue para Chile tanto o mds sorpresiva que para
otros pafses. Entre 1925 y 1929, el PGB crecié a una tasa rcal promedio
anual de 10,5%. En particular, el crecimiento real de 24,3% en 1928 y de
10,4% en 1929 resultd impresionante. Esta cvolucién tan favorable abarcod
todas las dareas de actividad, especialmente la agricullura y la mineria. Al
mismo tiempo, el pais gozaba de relativa cstabilidad cn los precios y de
equilibrio en su balanza de pagos, aunque con fuerte endeudamiento externo
y pesado servicio de su deuda. Este panorama cambid radicalmente ¢n 1930
al caer ¢l PGB real en 10,5%. En los dos afios posleriores se agudizo la
depresion, al caer el PGB real en 17,1% v en 26,9 . La posicion externa del
pais hizo crisis y la inflacion legd a 1244 en 1932,

Hacia 1929, la economia chilena dependia estrechamente de sus
actividades exportadoras, especialmente salitre y cobre. Ese affo, las exporta-
ciones totales cquivalian al 45% del PGB y ¢l 97% de ellas estaba representa-
do por productos provenicntes de actividades extractivas. La actividad indus-
trial cra incipiente a pesar de que ya se habia iniciado un proceso destinado a
lograr una mayor proteccion arancelaria de cstas actividades. Del total de
bienes disponibles, se estima que alrededor del 50% era de origen importado,
principalmente productos manufacturados (86w% ).

El grado de apertura dc la cconomia, como puede deducirse de lo
anterior, era elevado si s¢ lo mide como volumen global de comercio cn
rclacién al PGB. Sin cmbargo, si se considera la estructura arancelaria, se
aprecia una politica moderadamente proteccionista. Dc acuerdo con Ells-
worth2/, un indicador pertinente es el nivel de tarifa vigente hacia 1897. La
tarifa bdsica era de 25%, con relativamentc pocas posiciones arancelarias
sujctas a derechos aduaneros superiores. Este esquema se romperia como
consecuencia de la crisis, tanto por consideraciones fiscales como para aislar
al pais de eventuales futuras crisis internacionales, Puede sefialarsc que
“..antes de 1928 las tarifas chilcnas eran ligeramente proteccionistas; entre

2/ P.T. Ellsworth, “Chile: an Economy in Transition”. Mac Millan 1945.



1928 y 1932 llegaron a ser particularmente proteccionistas, y desde 1932
perdieron cualquier caracteristica excepto la de ser excesivamente ele-
vadas.”3/,

Un proceso que resultaria importantc en el agravamicento de la crisis
venia desarrollindose desde 1927, Ese afio el Presidente Ibéfiez inicié un
programa de fuerte expansion en obras publicas, financiado principalmente
con endeudamiento externo, cuya asignaciéon no estuvo siempre determinada
por criterios de eficiencia econdmica. Por ¢jemplo, con respecto a 1928, el
gasto en obras publicas se incrementd en 128% . Este endeudamiento no vino
acompaiiado por plan alguno de incremento en los ingresos fiscales futuros,
salvo una eventual mayor recaudacion tributaria por la cxpectativa de mante-
ner el ritmo de crecimiento que el pafs llevaba.

Es atil relacionar el flujo de endeudamiento externo y su servicio con
la capacidad exportadora del pais. Es necesario, previamente, obtener un
concepto de exportaciones netas, por cuanto al ser la mayor parte de las
industrias exportadoras de propiedad extranjera, s6lo una parte del total
exportado? puede considerarse como exportaciones nacionales. Si se toma
como referencia el afio 1929 se obtiene que el servicio de la deuda total
representaba un 23,6% del valor exportado neto. Dentro del servicio de la
deuda, un 68% correspondia a deuda publica. Mas ain, aparentemente el
resto de la deuda tenfa garantia de! Estado. Ahora bien, si sc consideran,
ademias del servicio gde la deuda, los intereses por inversiones extranjeras se
llega al 35% de las exportaciones netas como scrvicios financieros.

Mientras sc mantuvo el ritmo de crecimiento del producto y las
condiciones internacionales relativamente favorables, los compromisos exter-
nos pudieron ser satisfechos sin mayores problemas, recurriendo parcialmen-
te a endeudamiento externo adicional. Como se verd mds adelante, la crisis
provochd que la carga por servicios financieros se hiciera insostenible, factor
que determind a mediados de 1931 una moratoria por parte de Chile en sus
deudas con el exteriors/,

3/ P.T. Ellsworth, op. cit. pdg. S1.

4/  Bdsicamente, sOlo los costos de produccién y los impuestos quedaban en el pafs.

5/ En 1930 esos pagos por servicios financieros representaron un 47% de las exportaciones netas; en
1931 habian representado, si se hubieran pagado totalmente, un 81%.
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LII. DESARROLLO DE LA CRISIS
Comienzos

Se ha sostenido casi undnimemente que la crisis chilena de los afios 30
fue un fendmeno alribuible exclusivamente a factores externos 6/, Sin duda
alguna, el impacto de la situacién mundial fue inimaginablemente desastroso
para el pafs, pero es igualmente cierto que las politicas internas que se venfan
siguicndo desde fines del siglo pasado, y especialmente desde 1927, hacfan
que Chile fuera excesivamente vulnerable a los factores internacionales.
Concretamente, existfa una alta dependencia en un par de productos de ex-
portacidon y un endeudamiento externo elevado y que en parte importante se
habia destinado al financiamiento de actividades que dudosamente podrian
generar rentabilidades suficientes como para permitir el servicio financiero
que ello implicaba.

La crisis se inicid en Chile con un rezago de alrededor de un afio con
respecto al resto del mundo. Mientras que en 1929 los pafses mas desarrolla-
dos sufrian ya los primeros sintomas de la depresion, en Chile ¢! PGB crecié
el 10,4% en términos reales. Incluso cn 1930 en que el PGB real cayd en
10,5%, la depresion afectd principalmente a las actividades mineras. Efectiva-
mente, al considerar los indicadores de produccion sectorial, se pudo obser-
var, para 1930, un crecimiento con respecto a 1929, de 2,4% cn la agricul-
tura y de 0,3% en la industria. En la construccion se aprecié una caida del
17% en el gasto, pero si se comparan el primer trimestre con el segundo
trimestre, la caida es violenta s0lo en el segundo. Incluso sc aprecid un
incremento de 18.8% en el cuarto trimestre de 1930 con respecto a igual
periodo del afio precedente.

La profundidad de la crisis comenzd a obscrvarse en el sector
minero hacia el tercer trimestre de 1929, cuando la produccion disminuyé cn
8%. En el cuarto trimestre de ese afio, se¢ produjo una cafda adicional del

6/ P.T. Ellsworth, op. cit. pdg. 4, por sjemplo, afirma que “La gran depresién de comienzos de la
década del 30 fue, desde el punto de vista de Chile, un producto enteramente importado”.
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6,1%. Tomando como base el nivel de produccién peak, alcanzado en el
segundo trimestre de 1929, la produccidon minera cayd en el segundo trimes-
tre de 1930 cn 32% y en el cuarto en 41%. En el tercero y cuarto trimestre
de 1932 fue cuando se llegd a lo mis profundo de la caida, siendo la
produccidon minera inferior en 79,2% a la de ese segundo trimestre de 1929,

Pero, obviamente, ¢l problema de la mincrfa no fue el de una caida
inexplicada en la produccion. La causa del problema fue la de una sibita y
aguda caida en los precios internacionales y una casi imposibilidad de vender
esos productos, especialmente ¢l salitre, por pricticas de proteccionismo
absoluto de casi todos los socios comerciales del pafs. En el caso del cobre, ¢l
precio promedio para 1929 fue de US¢ 17,5 por libra, cayendo a US¢ 12,9
en 1930, a US¢ 7.0 en 1931 y a US¢ 5,6 en 1932, En términos porcentuales,
las caidas de precios con respecto a 1929 fueron de 26, 60 y 68%, respectiva-
mente. Para el salitre no ha sido posible conseguir una serie de precios
internacionales. Pero, el problema principal de esta industria exportadora fue
el hecho que los importadores simplemente cerraron sus fronteras y prohibie-
ron su importacion. Cabe sefialar quc esta industria habia tenido ya un
proceso de deterioro serio provocado por la invencion de métodos para su
produccion artificial durante la Primera Guerra Mundial 7/, Es asi como el
valor de las exportaciones de salitre cayd en 95+ cntre 1929 y 1932, pero el
volumen fisico cay pricticamente en el mismo porcentaje, casi en 918/,

El empleo en las actividades mineras siguié un patron casi idéntico al
de la produccion. Hacia 1929, se estimé que unos 91.000 obreros trabajaban
en la minerfa. En 1930 quedaban 72,000 y en 1931 s6lo 39.000. Dado que
en los lugares en que se realizaban las actividades extractivas no existia
alternativa alguna de ocupacién, se produjo una migracién masiva hacia los
centros urbanos, especialmente Santiago. Esto cred un problema social grave
en las ciudades. Para aliviar parcialmente la situacién, se establecieron ollas
comuncs y un sistema de habitacion gratuita de emergencia.

Si en 1929 la situacién de balanza de pagos era preocupante por el
elevado servicio de la deuda, por el volumen de nuevo endeudamiento y por
la pérdida de reservas internacionales, en 1930 se hab{a llegado a un extremo
insostenible. El pago total de servicios financieros llegd al 47% de las
exportaciones netas y los activos internacionales del pais cayeron en 22%
con respecto a 1928. El déficit en la balanza comercial neta representd ¢l
34% de las exportaciones netas, a pesar de una caida del 1l en las
importaciones netas. La brecha fue cubierta con endeudamiento externo
adicional, principalmente publico, por el equivalente al 74% de los ingresos
netos por exportacion. Este endeudamiento permitié compensar en buena
parte la caida en los valores de exportacion y, seguramente, ayudd a
posponer los efectos de la situacién mundial en la economia interna. Sin

7/ P.T. Ellsworth, op. cit., seflala que hacia fines del siglo XIX, “...alrededor de dos tercios del
mgrew del gobierno provenian del impuesto a la exportacion de sahtre hacia 1929, la participa-
cion de esta fuente representaba sblo un 24%, Durante todos los afios en gue los nitratos chilenos
gozaban de un monopolio mundial, el ingreso de los impuestos al salitre fue al presupuesto
corriente, relevando a los grandes terratenientes de la necesidad de aplicarse impuestos™.

8/ P.T. Ellsworth, op. cit. pag. 6.
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embargo, tanto por su precaria situacion interna como por la magnitud del
fenémeno mundial, el pafs comenzd a tener dificuliades extremas cn la
obtencion de nuevos créditos. Este panorama se veia agravado atin mds por el
hecho que la mayor parte del endcudamiento, especialmente el obtenido en
1930, estaba constituido por créditos bancarios de corto plazo, al tiempo
que la disponibilidad efectiva de reservas internacionales era extremadamente
escasa.

Agravamiento

En 1931 la crisis golped al paifs con mayor fuerza que en el afio
anterior. Todos los indicadores sefialaban un deterioro considerable con
respecto a 1930.

La produccion y el empleo en la mineria cayeron alin mds violenta-
mente que el afio anterior y la produccidn industrial que habia logrado
permanecer estable, cayd en el primer semestre en 15% con respecto al
semesire anterior. La construccion disminuy6 en 33« en igual periodo. Ei
deterioro en la balanza de pagos y las pérdidas de reservas internacionales
eran ya extremadamente criticos.

El problema afcctd, como era de esperar, en forma igualmente seria la
posicidn fiscal. Los menores ingresos corrientes unidos a la imposibilidad de
obtener financiamiento externo, hicicron que el presupuesto fiscal se viera
considerablemente restringido. Para enfrentar el problema, el gobierno tuvo
que adoptar una politica de austeridad en sus gastos que agravo ain maés la
situacion depresiva. El gasto total del gobierno, que habia disminuido en
4,9% cn 1930, se redujo en 9,3% adicional en 1931 y en 31,5% en 1932. A
pesar de estos esfuerzos, el déficit presupuestario del gobierno alcanzé al
31% de los ingresos en 1931 y al 37% en 1932,

Dado el sistema vigente de patron oro, el déficit en balanza de pagos se
tradujo en una disminucioén importante en la emision. Es asi como respecto
al saldo de cmisidén cxistente a fines de 1929, el existente a fines de 1930 era
el 17% menor y hacia fines de junio de 1931, era 33% inferior. Estc
comportamiento monetario, junto con la caida en los precios de los bienes
importados, implicaron caidas en los precios domésticos, especialmente en
1930. Dada la relacion que s¢ dio entre movimientos en la cantidad de
dinero, precios y nivel de actividad, se podria plantear que el problema se
debié a una politica cambiaria, y por lo tanto monetaria, inadecuadas.
Concretamente, el patron oro implicé un comportamiento en la emisién que
agravé la crisis innecesariamente. Sin embargo, es muy poco probable que
una politica expansionista hubiera mejorado la situacién, como quedé de-
mostrado por la evolucidén que se dio en el segundo semestre de 1931 y, muy
especialmente, en 1932,

Un primer intento por aliviar la crisis se hizo en marzo de 1931 al
incrementarse los derechos aduaneros. El objetivo era reducir las importacio-
nes tanto por problecmas de balanza de pagos como para evitar que la
produccion industrial nacional cayera aiin mds. El aumento cn las tarifas, sin
embargo, fue un proceso que se habia iniciado ya en 1928. En ese afio se
aprobd la Ley 4321 que “..incrementd un amplio rango de tarifas y,
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adicionalmente, faculté al Presidente de la Republica para incrementar
cualquier tarifa en un maximo de 35+ . Hacia fines de 1930, esta facultad fue
cmpleada para aumentar las tasas de 20 a 35% en unas 440 posiciones
arancclarias. Entre 1928 y 1931, el aumento total promedio en los aranceles
llegaba aproximadamente a 71% y afectaba a ccrca del 73% del comercio
total de importacion. Incrementos aun mayores se decretaron en marzo de
1931 por el Presidente lbaficz. En abril de 1932, la aguda necesidad de
ingresos llevod a un incremento parejo de 10% en los derechos de todos los
“productos suntuarios”, Un incremento posterior del 50% cn todas las tarifas
se impuso en marzo de 193379/,

Estaba claro que el problema era mas severo como para corregirlo
mediante un alza de tarifas, La situacién se empeord ain mds y a mediados
de junio de 1931 ¢l pafs dejo de pagar todos sus compromisos externos,
tanto publicos como privados, Esta moratoria fue seguida hacia fines de julio
de esc mismo afio por la introduccidn de rigidos controles cambiarios,

La situacion continud agravindose en el segundo semestre de 1931, al
abarcar todas las dreas productivas. La produccidén industrial cay6 en 21% en
el semestre y el gasto en edificacién en 80%, Considerando los valores reales
anuales para 1931, se observd una caida en el PGB del 17%; el producto
agricola disminuydé en 12,4=, el industrial en 25,8% y el minero en 25,1%.

Desde el tercer trimestre de 1931 y hasta ¢l primero de 1933 se
desarrolld un fendémeno monetario interesante. Dado que se habia roto el
patron oro, fue posible romper la politica de no financiamiento monetario
de los déficit fiscales. La cantidad de emisién comenzé a crecer sostenida-
mente, pero de una manera totalmente distinta a la tradicional. Ya no eran
las operaciones de cambio las que explicaban el comportamiento de la
emision en forma casi exclusiva, sino los créditos al fisco. En el segundo
semestre de 1931 la emision crecid en § 87 millones (20,3%). El crédito al
fisco se incrementd en § 184 millones, explicindose la diferencia por una
disminucién de $ 28 millones en el activo externo y de $ 36 millones en el
redescuento. El crédito al gobierno que a fines de 1929 representaba sblo el
5% de la emision, la explicaba ahora en un 43%. En 1932 la emisién aument6
en $ 390 millones, equivalente al 91%. El crédito al fisco aumenté en § 456
millones, siendo las operacioncs de cambio negativas en $ 62 millones y
cayendo el redescuento en $ 77 millones!9%/. Un aspecto singular del fendme-
no es que éste no obedecid a las necesidades de financiar un gobierno
involucrado en una activa politica de expansion del gasto “reactivadora™.
Simplemente obedecié a la necesidad de financiar un sector publico que
hab{a reducido dristicamente sus gastos, pero aiin mas sus ingresos.

Entretanto, la situacion politica no era mas favorable que la econ6mi-
ca. kn julio de 1931, Ibafiez sc vio forzado a renunciar y abandonar el pafs.
Entre esa fecha y octubre de 1932, cuando fue elegido como Presidente
Arturo Alessandri, reind una verdadera anarqufa politica. Esto, como es
logico, no favorecio la superacion del problema econdmico, el que se vio
agravado por la inestabilidad de las medidas que se adoptaron.

9/ P.T. Ellsworth, op. cit. pag. 50.
10/ Con esto desaparece el redescuento como actividad del Banco Central.
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Culminacién

El peor momento de la crisis se vivio durante 1932. EI PGB real cayd
en 26,9% con respecto al aflo anterior, llegando a un nivel equivalente a s6lo
¢l 54w del registrado en 1929, Otra vez el sector mas afectado resulto ser et
minero, gue redujo su producto cn 45%. La agricultura redujo su produccion
cn solo 2% y la industria logrd crecer en 14%, aunque su nivel de actividad
era sOlo de 89w del registrado en 1929. La balanza de pagos logrd equilibrar-
se debido a la moratoria en los pagos de la deuda externa y al estricto control
cambiario. [gualmente, sc logré un ligero superdvit en la balanza comercial,
aunque con un nivel global de comercio (exportaciones netas + importa-
ciones netas) equivalente a s6lo el 14% del registrado en 1929,

Las necesidades de financiamiento del déficit fiscal hicieron necesaria
una fuerte expansion monetaria. La emisidon crecié en 26% en el segundo
semestre de 1931 y en 91% en el afio siguiente. Sin embargo, ello no tuvo un
efecto reactivador significativo en los niveles de actividad econdmica. Mas
bien sus cfectos fueron sobre el nivel de precios y el tipo de cambio. En
términos de cotizaciones promedio anuales el peso se devalud en 70% en
1932 con respecto al dolar y en 30% con respecto a la libra esterlina. La
inflacion del IPC fue de 27% y la del IPM de 124%.

Es dificil explicar una diferencia tan marcada entre la evolucion del
1PM y del IPC. Puede especularse que parte importante de ella se debio a
problemas de construccion de los indices, pero no se dispone de informacion
que permita apreciar este problema. Una posible cxplicacion es que el [PM
tiene un mayor componente importado y por lo tanto, es mds sensible a las
fluctuaciones cambiarias, En todo caso, los datos disponibles tienden a
contradecir la vision de que en situaciones altamente depresivas la forma de
reactivar la economia es por la via de la cxpansién monetaria per se.

Considerando la composiciéon de activos de la emision, se observa que
a fines de 1931 el stock de emisién estaba “‘respaldada” en un 64% por
activos “valiosos” —activos externos y papeles comerciales—. A fines de
1932, ese respaldo era de s6lo un 16%; el resto de los activos no tenia valor
puesio que no existia expectativa alguna de un pago futuro de los créditos al
sector publico. Luego, si se acepta que la emision, al igual que el resto de los
pasivos financieros, tiene un valor real que depende, aunque sea parcialmen-
te, del valor de los activos que represcnta es claro que el valor real de la
unidad monetaria debia caer.

Esta perspectiva se ve reforzada si se considera lo ocurrido en 1933. La
emision crecié en 7,5%, ¢l IPM cay6 en 4,6% y el PGB real aumentd en
16,2%. Sin embargo, el crecimiento en la emisién ya no es como cn 1932,
Primero, el “‘respaldo’ del stock de emision subid a un 19% en términos de
activos cxternos, Segundo, Alessandri logrd restablecer la confianza publica
en el Gabierno y cxistia un compromiso creible de mantener una posicion
fiscal sana. Esto ¢s, la deuda del fisco con el Banco Central no iba a ser
pagada con nueva deuda. Efectivamente, a fines de 1932 la deuda del fisco
cayd enun 7% y s¢ mantuvo a niveles nominales similares por varios afios.
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IV. LA RECUPERACION

Hacia fines de 1932 comienzan a observarse los primeros sintomas de
recuperacion. En octubre, el (ndice de produccidén industrial crecid en
12,7%. Al mismo tiempo, €l ambiente politico se tranquilizé y se retornd a
un clima de confianza con la clcecion de Alessandri como Presidente de la
Republica.

En 1933, el PGB real crecié en 16,2%, logrindose al mismo tiempo la
estabilidad en los precios. Los sintomas de recuperacién se manifestaron en
todos los sectores productivos con excepcidon del gobierno, el cual redujo su
producto real en 4%. El producto agricola crecid en 18w, el industrial en
10% y el minero en 34%, El gasto en edificacién, segin un indice que
considera 9 comunas importantes, crecid en un 74% en términos nominales.

Durante el mismo afio, el sector externo comenzd a recuperarse
ripidamente. Es as{ como las exportaciones totales crecieron en 183y y las
mineras lo hicieron ¢n 26,8w%. Por su parte, las importaciones disminuyeron
en 159,

La mayor actividad economica del pais permitié que el desempleo
comenzara a reducirse sisteméticamente. Por ¢jemplo, el empleo en el sector
minero crecid en un 53« en 1933 y la recuperacion en la economia mundial,
quc ya se habfa iniciado, repercutié en la economia nacional, mejorando el
precio internacional del cobre en un 11% en promedio.

Entre las principales causas de la recuperacion pueden considerarsc las
siguientes:

(1) La recuperacion de la actividad econémica en el resto del mundo, lo
que permitid mejorar los precios de exportacidn y ampliar los restrin-
gidos mercados del salitre y del cobre.

(2) Una politica de estimulo fuerte a la industria, principalmente por la
via de la protcceion arancelaria y paraarancclaria. Esto es, altas tarifas
para productos terminados, bajas tarifas para materias primas, cuotas y
prohibiciones de importacion, devaluaciones succsivas y un intrincado

17



(3)

(4)

sistema de tipos de cambio maltiples, Adicionalmente, se desarrollaron
diversos bancos de fomento —institutos de fomento— para la indus-
triall/,

Con posterioridad se dio un fuerte incentivo a la construccién, espe-
cialmente de tipo tributario. Efectivamente, se acordé suspender por
un periodo de 10 afios todo tipo de impuestos que afectaban a la
construccion, para aqucllas edificaciones que se iniciaron antes de
1936.

La eleccion de Alessandri permitid superar el periodo de anarquia
politica que se vivia cn el pais y crear un clima adecuado para cl
desarrollo de los negocios,

11/ Posteriormente, éstos fueron coordinados a partir de 1940 por la Corporacién de Fomento.
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a)

b)

c)

d)

c)

CONCLUSIONES

Las causas de ia depresion de 1930 fueron principalmente de origen
externo. Sin embargo, ¢l alto grado de apertura de la economiy, la
dependencia de dos productos de exportacién y el alto grado de
cndeudamiento externo hacian que fa economia fuera altamente vul-
nerable a los cambios en las condiciones internacionales. Por esta
razon, segin un estudio realizado en 1933 por la Liga de las Naciones,
Chile fue el pafs que sufridé con més fuerza los efectos de la depre-
sionl2/,

La crisis econdmica fue agravada por una anarquia politica que impli-
caba que cualquicra proyeccidén ccondmica de mediano y largo plazo
estuviera sujeta a una variabilidad excesivamente alta.

La informacién disponible deja en claro que el fenémeno depresivo en
Chile tuvo escncialmente un origen real y el comportamiento de los
agregados monetarios fue una simple consccuencia, y no una causa, de
éste. Mds aln, si alguna relacion entre dinero y actividad real quisiera
establecerse, ella en caso alguno implica una causalidad de mayor
expansiébn monetaria a mayor actividad real.

Las soluciones implementadas para superar la crisis fueron, en general,
respuestas de emergencia que inevitablemente debieron adoptarse, En
particular, las diversas précticas proteccionistas y la mayor interven-
cion estatal obedecen mds bien a la interpretacion anterior que a una
nueva estrategia de “desarrollo hacia adentro™.

La recuperacion de la economia nacional fue posible por factores
reales y principalmente por una mejorfa en las condiciones de los
mercados internacionales de los productos de exportacion. Las medi-
das adoptadas internamente significaron elementos reales que ayuda-
ron a esa recuperacion, especialmente en algunos sectores, como ¢l de
la construccion.

12/ Citado por Ellsworth, op. cit.
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El factor confianza y credibilidad en la autoridad aparece jugando un
rol preponderante. Es as{ como el término de la anarquia politica
logrado con la eleccion de Alessandri permitio acelerar la recuperacién
de la economia y estabilizar los precios.
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CUADRO RESUMEN

TASAS DE VARIACION PORCENTUAL

(1} (2) (3) (4) {5)
Tipo de
cambia
N. York
ANO PGB real Emisién IPM IPC (1 Délar)
1928 24,3 97 - — —~0,5
1929 10,4 1,6 — 6,6 0,4
1930 -10,5 —17,2 -18,3 —5,5 0.1
1931 -17,1 2,1 1,0 —6,2 0,1
1932 -269 91,1 123,8 26,8 69,9
1933 16,2 7.5 -4,6 8,2 51
1934 21,3 0,6 6,1 5,6 -27,8

Fuentes: (1) Cuadro NC 12.
(2) Cuadro N© 1.
(3) Cuadro N© 24,
(4) Cuadro N© 24,
(5) Cuadro N© 30 (cifras en promedios anuales).
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CUADRO N© 2

LETRAS PROTESTADAS
(Millones de pesos)

MES 1929 1930 1931 1932 1933
Enero 4,7 4,5 93 5,6 0,9
Febrero 4.3 4,7 94 5,0 0.9
Marzo 3.8 5,1 11,7 5,8 1,3
Abril 3,8 7.0 9,0 39 0.9
Mayo 3,5 6,1 10,2 4,4 0,8
Junio 34 7,1 8,6 2,3 1,3
Julio 3,3 6,3 9,2 1,9 1,0
Agosto 3,2 7,3 10,3 1,3 0,6
Septiembre 3,4 9,7 11,8 0,9 0,5
Octubre 3,6 8,6 9,0 1,4 1,0
Noviembre 3,7 8,2 7,8 11 1,1
Diciembre 8,0 16,0 92 0,9 1,2
TOTALES 47,7 90,9 115,35 35,5 11,5
Fuente: César Fuenzalida. ;Hemos Vencido la Crisis? 1934.
CUADRO N© 3

NUMERO DE QUIEBRAS DECLARADAS
MES 1930 1931 1932 1933
Enero 27 49 64 16
Febrero 9 28 13 1
Marzo 35 64 62 26
Abril 29 62 53 13
Mayo 29 52 47 10
Junio 30 59 30 7
Julio 28 72 6 7
Agosto 32 61 11 10
Septiembre 29 67 10 4
Octubre - 76 20 7
Noviembre 40 60 9 10
Diciembre 47 77 18 2
TOTALES ‘ 378 727 343 113

Fuente: César Fuenzalida. ;Hemos Vencido la Crisis? 1934.
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CUADRO N© 4

CAUSAS DE INSOLVENCIA
(Miles de pesos)

ANO NO Activo Pasivo

1929 181 20.559,5 18.112,4
1930 382 59.400,0 44.157,6
1931 484 71.704,0 53.081,8
1932 145 18.754,4 11.672,0
1933 13 2.198.8 1.785,4

Fuente: César Fuenzalida. ;Hemos Vencido la Crisis? 1934.

CUADRO N° 5

INDICE GENERAL DE COTIZACION DE ACCIONES
(Enero 1927 = 100)

MES 1929 1930 1931 1932 1933 1934
Enero 132,5 118,7 74,2 65,5 108.0 151.4
Febrero 131,0 116,8 77,1 76,2 108,7 151,5
Marzo 135,4 11,5 77,1 83,2 1149 153,5
Abril 137,3 107,3 71,1 77,7 1267 149,6
Mayo 130,6 105,0 63,9 76,4 131,6 1425
Junio 132,2 103,1 58,3 75,8 141,4 145,0
Julio 133,1 101,0 56,0 79,3 142,5 137.4
Agosto 133,2 98,9 52,5 106,1 147,2 137,0
Septicmbre 132,0 94,0 51,4 146,3 1447 133,5
Octubre 127,0 88,2 54,3 129,3 1394 130,1
Noviembre 122,0 86,1 62,2 117,9 145,3 132,8
Diciembre 122,6 78,9 61,8 103,8 146,6 1227
PROMEDIO 130,8 100,8 63,3 94,8 133.1 140,5

Fuente: Contraloria General de la Repiblica, Direccién General de Fstad istica. Esiadistica Chilena,
Varios Nameros.

30



CUADRON© 6

MONTO DE LAS ACCIONES TRANSADAS EN LAS BOLSAS
(Millones de pesos)

MES 1929 1930 1931 1932 1933 1934

Enero 175,3 40,9 14,4 25,5 60,9 115,5
Febrero 147,0 38,5 12,4 54,5 45,8 94,6
Marzo 296,7 32,8 20,2 48,1 71,5 132,0
Abril 223,0 41,6 17,2 45,9 128,6 102,9
Mayo 114,8 38,9 11,5 35,5 138,7 1194
Junio 85,6 25,9 13,8 25,8 138,3 96,4
Julio 98,6 30,2 8,2 45,9 164,2 98,3
Agosto 123,5 26,9 8,2 145,1 146,6 81,0
Septiembre 66,7 21,1 114 113,2 77,7 56,6
Octubre 86,6 25,1 22,0 81,0 97,8 79,9
Noviembre 75,3 31,5 41,8 78,7 115,9 789
Diciembre 51,8 26,7 20,9 50,0 106,2 68,8
TOTALES 1.544,9 380,5 202,0 749,1 1.290,5 1.124,3

Fuente: César Fuenzalida, ;Hemos Vencido la Crisis? 1934.

CUADRQ N° 7

CHILE: INDICE DE GASTOS EN OBRAS PUBLICAS
(1929 base = 100)

Tasa dc Variacidon Anual

ANO Indice (en %)
1928 43,8

1929 100,0 128,3
1930 142,2 42,2
1931 89.6 -37,0
1932 65,9 26,5
1933 55,5 —15.8
1934 33,4 -39.8

Fuente: P.T. Ellsworth. “Chile: An Economy in Transition” (The MacMillan Co. New York, 1945)
pig. 20.



CUADRO N° 8

PRESUPUESTO DEL GOBIERNO
(Millones de pesos)

ESPECIFICACION 1929 1930 1931 1932
Gastos 1.190 1.132 1.027 704
Ingresos 1.268 1.133 784 515
Superavit (+)

+78 + 1 - 243 — 189
Déficit (—)

Fuente: P.T. Ellsworth. “Chile: An Economy in Transition”. Pdg. 19.

CUADRON® 9

HACIENDA PUBLICA
(Deuda Externa en millones de US$)

Especificacion 1930 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938

Deuda Externa

Ley 558 436,0 4499 456,1 4499 4220 4058 3790 3378

Corto Plazo 335 51,1 53,6 46,5 48,5 47,4 45,0 44,3

Fuente: Gert Wagner H. “La Gran Depresién de 1929, Universidad Catdlica. Instituto de Economia,
1982.
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CUADRO N° 10

CHILE: ACTIVOS INTERNACIONALES TOTALES AL 31 DE
DICIEMBRE DE CADA ANO EN EL PERIODO 1925-1940
(Miles de dolares de 1968)

ARNO Total Variacion Anual
1925 85.469

1926 97.386 11.917
1927 94.374 -3.012
1928 104.425 10.051
1929 94.049 -10.376
1930 81.444 —-12.605
1931 40.113 —41.331
1932 36.081 —4.032
1933 35.735 -346
1934 40.660 4,295
1935 34,671 5.989
1936 34.488 —183
1937 36.237 1.749
1938 38.385 2.148
1939 36.003 -2.382
1940 36.505 502

Fuente: Q. Adolfo Rufatt G. La Politica Monetaria y el Sector Externo en Chile entre las dos Guerras
Mundiales. Una Evaluacién. Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econdmicas, 1969.
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B. VARIABLES REALES
CUADRO N© 12

PRODUCTO DOMESTICO BRUTO, 1925-1945

Millones de Escudos Tasa de Variacion
ANO de 1947 Anual (%)
1925 42,0 -
1926 43,1 2,6
1927 45,7 6,0
1928 56,8 24,3
1929 62,7 10,4
1930 56,1 -10,5
1931 46,5 -17,1
1932 34,0 —26,9
1933 39,5 16,2
1934 27,9 21,3
1935 51,0 6,5
1936 51,7 1.4
1937 58,9 14,0
1938 56,5 —4,1
1939 57,9 2,5
1940 61,0 5,4
1941 60,6 --0,7
1942 63,2 4,3
1943 64,6 2,2
1944 65,6 1,5
1945 71,3 8,7

Fuente: Rolf J. Luders. A Monetary History of Chile, 1925-1958. The University of Chicago. June,
1968,



CUADRO N© 13

INDICES DE PRODUCCION AGREGADO Y SECTORIAL
(1929 = 100)

~ Utilidad
ANO Agregado  Agricultura  Industria Mineria Gobierno Piblica
1925 67,0 70,0 88,4 70,1 77,2
1926 68,7 77,8 84,0 66,1 - 81,3
1927 72,9 82,8 84,3 67,4 - 85,4
1928 90,6 98,5 81,7 92,5 80,7 89,7
1929 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1930 89,3 102,4 100,3 73,2 109,8 108,6
1931 74,1 89,7 74,4 54,8 109,4 105,2
1932 54,2 88,3 85,0 30,4 49,5 105,1
1933 63,1 104,2 93,6 40,7 44,2 117,2
1934 76,4 109,0 102,0 62,9 46,0 129,9
1935 81,3 97,1 117,3 69,9 60,9 142,5
1936 82,4 102,4 120,2 69,3 59,0 153,5
1937 96,6 106,4 126,0 97,0 52,7 169.9
1938 92,7 110,3 113,4 87,3 62,4 180,8
1939 95,0 111,1 128,9 85,4 68,5 184,5
1940 100,1 107,8 143,1 90,9 76.9 204,6

Fuente: Adaptado de Wagner G. “La Gran Depresion de 1929”. Universidad Catélica. Instituto de

Economia, 1982,
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CUADRO N° 14

INDICE DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
(1927-1929 = 100)

MES 1929 1930 1931 1932 1933
Enero 99,0 110,0 91,5 72,3 113,8
Febrero 112,8 119,5 91,5 81,1 116,6
Marzo 113,0 115,5 1019 99,0 1154
Abril 115,7 123,0 110,6 97,0 108,9
Mayo 120,0 120,1 94,8 97,6 109,7
Junio 116,9 118,4 93,1 95,2 106,3
Julio 118,3 1174 91,7 99,2 97,6
Agosto 122,4 1292 68,4 102,9 112,6
Septiembre 117,8 117,9 72,3 102,8 107,3
Octubre 128,2 119,1 75,0 1159 110,1
Noviembre 1224 114,1 76,9 122,2 109,4
Diciembre 116,3 102,2 75,8 107,6 103,5
PROMEDIO 116,9 117,2 87,0 99.4 109,3

Fuente: César Fuenzalida. (Hemos Vencido la Crisis? 1934
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CUADRO N 15

EDIFICACION
(En 9 comunas importantes)
(Presupuesto en millones de pesos)

MES 1929 1930 1931 1932 1933
Enero 13,0 7,4 3,6 1,8 6,6
Febrero 8,9 12,4 7,8 1,7 3,9
Marzo 7,3 13,2 12,8 2,5 3,7
Abril 10,8 2,6 34 2,1 3,1
Mayo 8,6 1,4 73 3,6 2,4
Junio 13,8 3,5 5,6 2,0 4,9
Julio 13,3 15,5 1,7 2,2 5,0
Agosto 10,4 3,9 0,6 5,0 5,7
Septiembre 6,5 6,6 0,7 3,1 3,9
Octubre 7,2 20,5 1,4 3,7 6,1
Noviembre 11,2 6,8 2,1 7.4 11,6
Diciembre 10,9 7.5 1,6 49 12,7
TOTAL 121,9 101,3 48,6 40,0 69,6

Fuente: César Fuenzalida. ;Hemos Vencido la Crisis? 1934.

CUADRO N° 16

INDLICE DE JORNALES PAGADOS
(1928-1930 = 100)

MES 1929 1930 1931 1932 1933
Enero 123,7 133,8 104,1 63,8 76,7
Febrero 97,9 124,8 96,0 57,9 76,9
Marzo 109,8 124,3 96,9 59,2 79,6
Abril 1199 146,7 99,6 75,4 89,1
Mayo 120,1 122,6 90,9 76,9 85,2
Junio 1239 124,3 81,0 62,2 81,7
Julio 128,6 110,7 79.8 71,2 84,1
Agosto 116,5 117,7 67,6 68,8 83,5
Septiembre 128,1 115,9 59,7 70,1 86,2
Octubre 128,3 110,0 61,1 75,3 88,7
Noviembre 136,0 118,2 65,0 79,2 -

Diciembre 171,2 107,2 67,6 81,8 -

PROMEDIO 1243 121,1 80,8 70,8 83,2

Fuente: César Fuenzalida. ;Hemos Vencido la Crisis? 1934.
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CUADRO N© 17

PROMEDIO MENSUAL DE OBREROS OCUPADOS EN LA MINERIA

ANQ NO de Obreros
1929 90.800
1930 71.700

1931 38.600

1932 37.600

1933 57.400

Fuente: César Fuenzalida. ;Hemos Vencido la Crisis? 1934,

C. SECTOR EXTERNO
CUADRO N© 18
BALANZA DE PAGOS
(Millones de pesos 6d oro)

ESPECIFICACION 1929 1930 1931 1932
1. Exportaciones 2.293 1.326 824 282
2. Exportaciones Netas 1/ 1.237 917 591 19¢
3. Importaciones 1.617 1.400 706 214
4. Importaciones Netas 2/ 1.374 1.229 599 177
5. Balanza Comercial Total (1-3) 676 74 118 68
6. Balanza Comercial Neta (2-4) -137 —312 -8 22
7.  Servicio Deuda Piblica —199 —245 -120 —
8. Servicio Resto Deuda -93 -87 -79
9. Total Servicio Deuda (7+8) —292 -332 -199 —

10. Intereses por Inversiones Privadas —136 -102 -51

11. Total Servicios Financieros (9+10) —428 —434 ~250

12. Endeudamiento Externo 443 682 54 22

13. (6+11+12) 122 —64 ~204 4

14. Variacién Reservas Banco Central —90 -107 -131 —

15. No pago Servicio Deuda - - 230 337

1/ Exportaciones totales menos aquella parte que no quedaba en el pais, principalmente por las minas

de propiedad extranjera.
2/ Representan importaciones para la minerfa pagadas con la venta de sus productos en el exterior.
Fuente: Pigina 10 del Libro “Chile: An Economy in Transition” de P.T. Ellsworth.
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CUADRO N9 19

CHILE: EL SECTOR EXTERNQ Y EL NIVEL DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA EN EL PERIODO 1925-1929

- Importaciones Exportaciones
ANO Bienes Disponibles Productos de Bienes 1/
1925 47,5 40,3
1926 54,5 37,3
1927 50,9 47,4
1928 47,0 46,2
1929 50,1 45,0

Fuente: CEPAL: “Estudio Econdmico de América Lating 1949" (Naciones Unidas, Departamento de

1/ Excluido el sector servicios.

CUADRO N° 20

Asuntos Economicos, Nueva York, 1951), phg. 294,

CHILE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES
EN EL PERIODO 1925-1940

(Miles de dolares, paridad oro 1968)

ARO Exportaciones Importaciones Saldo Comercial
1925 387.024 252.016 135.008
1926 338.775 266.291 72.484
1927 348.072 221.036 127.037
1928 404.639 247.207 157.432
1929 472.508 333.218 139.290
1930 273.593 288.425 —14.832
1931 169.896 145416 24.480
1932 59.842 44.044 15.798
1933 70.817 37454 33.363
1934 96.785 49.793 46.992
1935 97456 62.550 34.906
1936 115.827 71.427 44.400
1937 195.203 87.934 107.269
1938 140.669 102.785 37.884
1939 138.299 84.613 53 686
1940 143.523 104.443 39.080

Fuente: O. Adolfo Rufatt G. La Politica Monetaria y el Sector Externo en Chile entre las dos Guerras
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Mundiales. Una Evaluacién. Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econémicas, 1969.



CUADRO N© 21

CHILE: EXPORTACIONES DE LAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS
Y SU PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES TOTALES
EN EL PERIODO 1925-1940
(Miles de ddlares — paridad oro 1968)

Exportaciones de las Participacion en
ANO Industrias Extractivas Exportaciones Totales
1925 371.185 95,9
1926 291.521 86,1
1927 328.577 94,4
1928 386.354 95,5
1929 459.020 97,1
1930 262.216 95,8
1931 162.968 959
1932 52.276 87,4
1933 63.471 89.6
1934 71.253 73,6
1935 92.105 94,5
1936 109.337 94,4
1937 186.631 95,6
1938 133.919 95,2
1939 131.329 95,0
1940 135.283 94,3

Fuente: O. Adolfo Rufatt G. La Politica Monetaria y el Sector Externo en Chile entre las dos Guerras
Mundiales. Una Evaluacién. Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econémicas, 1969.
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CUADRO No 22

EXPORTACIONES DE LA MINERIA Y SU PARTICIPACION EN LAS
EXPORTACIONES TOTALES EN EL PERIODO 1925-1940
(Miles de délares-paridad oro 1968)

Exportaciones de Participacion en las
ANO la Mineria Exportaciones Totales
1925 322.770 83,4
1926 257.672 76,1
1927 295.995 85,0
1928 341.278 84,4
1929 417.300 88,3
1930 228.741 83,6
1931 144.034 84.8
1932 39.440 65,9
1933 50.016 70,6
1934 90.357 93.4
1935 75.534 71,5
1936 85.650 739
1937 155.043 79,4
1938 110.071 78,2
1939 110.432 79,9
1940 119.056 83,0

Fuente: 0. Adolfo Rufatt G. La Pol{tica Monetaria y el Sector Externo en Chile eatre las dos Guerras
Mundiales. Una Evaluacidén. Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Economicas, 1969.
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CUADRO N© 23

CHILE: IMPORTACIONES DE PRODUCTOS MANUFACTURADOS Y SU
PARTICIPACION EN LAS IMPORTACIONES TOTALES EN EL
PERIODO 1925-1940
(Miles de ddlares de 1968)

Importaciones de la Participacion Relativa
ANO Industria Manufacturera (en %)
1925 209.687 83,2
1926 223.576 84,0
1927 187.267 84,7
1928 294.882 82,9
1929 285.972 85,8
1930 250.648 86,9
1931 127.618 87,8
1932 34.287 77,8
1933 29.158 71,9
1934 35.710 71,7
1935 50.387 80,6
1936 60.159 84,2
1937 69.646 79,2
1938 84.837 82,5
1939 69.214 81,8
1940 80.984 77,5

Fuente: O. Adolfo Rufatt G. La Politica Monetaria y el Sector Externo en Chile entre las dos Guerras
Mundiales. Una Evaluacién. Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econdmicas, 1969.
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D. PRECIOS

CUADRO N© 24
TASAS DE VARIACION EN LOS PRECIOS
(Porcentajes)
Costo de Vida en Santiago Precios al Por Mayor

ARO Promedio Diciembre Promedio Diciembre
1929 0,7 6,6
1930 0,7 -5,5 -13,2 —18.3
1931 -5,2 —6,2 -8,8 1,0
1932 8,5 26,9 51,3 123.8
1933 24,3 82 50,1 -4,6
1934 0 5,6 0 6,1

Fuente: Contraloria General de la Repiblica, Direccion General de Estadistica. Estadfstica Chilena.
Varios Nitmeros.

CUADRO N© 25

INDICE DEL COSTO DE LA VIDA EN SANTIAGO
(Marzo 1928 = 100, excluida la variacién estacional)

MES 1929 1930 1931 1932 1933 1934
Enero 103,0 105,2 107,3 101,9 140,3 142,3
Febrero 101,9 1023 105,9 102,7 141,3 1423
Marzo 1024 103,2 108,7 107,1 139,2 140,2
Abril 104,0 105,9 109,6 107,4 138,9 183,9
Mayo 105,8 107,9 105,9 107,6 142,1 1393
Junio 110,5 110,3 108,0 106,5 141,0 139.3
Julio 110,8 111,7 102,6 106,1 141,1 139,8
Agosto 112,0 1119 103,1 110,3 141,0 137.8
Septiembre 114,4 116,3 99,1 118,3 140,6 138.4
Octubre 111,8 1129 100,2 1250 138,8 134,7
Noviembre 112,0 116,7 98,3 1273 137,4 139,0
Diciembre 115,1 108.7 1019 1293 1399 147,8
PROMEDIO 108,6 1094 103,7 112,5 139,8 139,8

Fuente: Contraloria General de la Repiblica, Direccion General de Estadistica. Estad{stica Chilena.
Varios Niametos.
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CUADRO N© 26

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

(1513 = 100)
MES 1929 1930 1931 1932 1933 1934
Enero 191,1 181.0 1497 146,5 3466 3286
Febrero 1923 178,2 1522 151,9 344,7 3314
Marzo 197,2 176,0 155,7 164,2 3434 336,9
Abril 192,3 1741 159,2 189,8 351,2 342,6
Mayo 1939 170,5 1597 213.6 3576 3431
Junio 1953 169,4 1586 2266 357.8 351,7
Julio 198,8 166,1 154,0 230,2 353,2 352,5
Agosto 196,6 163,5 1495 239.,6 3558 354,1
Septiembre 195,3 162,9 146,2 281,0 351,5 3526
Octubre 191,1 157,6 142,3 293,9 338,5 344,2
Noviembre 187,0 153.9 148,1 289.0 330,2 3433
Diciembre 1829 1493 150,9 337,8 3220 3418
PROMEDIO 192,4 1669 152,2 2304 346,0 3436

Fuente: César Fuenzalida. (Hemos Vencido la Crisis? 1934,



CUADRO N°© 27

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR DE
ESTADOS UNIDOS: 1925-1940

Indice
ARO 1947 =100
1925 69,8
1926 67,4
1927 64,2
1928 65,2
1929 64,5
1930 58,2
1931 49,1
1932 43,7
1933 44,4
1934 50,5
1935 54,0
1936 54,5
1937 58,2
1938 53,0
1939 52,0
1940 53,0

Fuente: Rolf I. Liiders. A. Monetary History of Chile, 1925-1958. The University of Chicago. June,

1968.
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CUADROQO N© 28

TASAS DE INTERES PROMEDIO SEMESTRALES
1927-1940

Tasa Bancos

Tasa Redescuento

ANO Cormerciales Banco Central
1927 1
11 6.5 6,5
1928 I 9,47 6,5
1l 9,15 6,0 (Oct.)
1929 1 8,94 6.0
I 9,40 6,0
1930 1 9,30 6,0
11 9,53 7,0 (Ago.)
1931 I 9,46 9,0 (May.)
1l 9,60 6,0 (Ocl)
1932 1 9,41 5,5
11 8,71 4,5
1933 1 7,81 4.5
1T 7,57 4.5
1934 1 7,07 4.5
1 7,21 4.5
1935 1 7,13 4,5
I 7.21 45
1936 I 7,23 4,5
II 7,41 45
1937 1 7,73 4.5
I 7,96 4,5
1938 1 7,93 4,5
II 8,45 4.5
1939 1 8,31 4.5
1 8,38 4,5
1940 8,31 4,5
i1 8,43 4,5

Fuente: Rolf J. Liiders. A Monetary History of Chile, 1925-1958_ The University of Chicago. June,

1968.



CUADRO N© 29

PRINCIPALES TIPOS DE CAMBIO 1926-1940
(Pesos por dolar)

1) (2) (3 (4) ()
Tipo de Tipo de
Tipo de Tipo de Tipo de Cambio Cambio
Cambio Cambio Cambio Compensa-  Disponibili-
ANO Oficial Exportacion Libre sacion dades propias
1926 8,25
1927 8,26
1928 8,22
1929 8,25
1930 8,26
1931 8,27 11,11
1932 14,05 33,38 36,10
1933 13,34 33,03 34,00
1934 9,64 25,07 24,74 24,10
1935 19,33 2427 25,07 24,10
1936 19,38 26,05 27,86 25,16
1937 19,37 25,58 26,10 25,18 28,02
1938 19,37 24,97 27,14 25,18 28,27
1939 19,37 24,98 32,03 25,18 30,93
1940 19,37 24,98 32,82 25,18 30,92

Fuente: 0. Adolfo Rufatt G. La Politica Monetaria y el Sector Externo en Chile entre las dos Guerras
Mundiales, Una Evaluacidn. Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Feonémicas, 1969.
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CUADRO N© 31

TERMINOS DE INTERCAMBIO DE CHILE: 1925-1940

Indice de Precios  Indice de Precios

de Exportaciones  de Importaciones Términos de
ARO (1947 = 100) (1947 =100) Intercambio
1925 167 76 217
1926 153 60 257
1927 142 72 198
1928 137 75 183
1929 132 80 163
1930 128 76 170
1931 97 72 135
1932 70 60 115
1933 50 47 104
1934 45 41 107
1935 45 39 113
1936 50 40 124
1937 58 45 128
1938 52 48 109
1939 52 44 117
1940 53 47 113

Fuente: Rolf ). Liiders. A Monetary History of Chile, 1925-1958. The University of Chicago. June,
1968,
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CUADRO N° 32

PRECIOS DEL COBRE: 1925-1940
(Promedios anuales)

Precio: Centavo de Dolar

ARO Americano por Libra
1925 134
1926 13,2
1927 12,3
1928 13,9
1929 17,5
1930 12,9
1931 7,0
1932 5,6
1933 6,2
1934 7.4
1935 7.3
1936 8,9
1937 12,5
1938 9,7
1939 10,3
1940 11,2

Fuente: Rolf J. Liders. A Monetary History of Chile, 1925-1958. The University of Chicago. June,
1968.
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