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EL PRECIO DE LA ORTODOXIA

“fa depresibn de los 30 . t '
Las épocas de crisis invitan a mirar hacia atrds. El
4 )

g hémbre busca aprender de otras experiencias que pueden haber
qbaecido en el pasado, no obstante que estd consciente que nunca
#

fa historia se repite. El campo de la economia no €s una excep=
Pcién a lo'aicho.i|Con todo, el ejercicio no deja de ser intere-
sante cuando muchas de las caracteristicas que existieron en el
pasadé y que explicép‘las reacciones y politicas econbmicas de
otras‘épocas parecen reiterarse con alguna frecuencia para enfren-
tar problémas similares en el presente.

Hace exactamente medio siglo, en setiembre de 1931, el
Imperio Britdnico abandondé la convertibilidad de la libra ester-
lina. Cuando se adoptd esa medida, uno de los principios tebri-
cos mds importantes en que descansaba el orden econémico interna-
cional de ia época y que obedecia al ‘dogma sacrosanto de la con-
vertibilidad de las monedas, al menos en materia de comercio ex-
terno, sevderrumbé estrepitosamente. Y junto con la devaluacidn
de-lé libfa esterlina se desplomé también toda una concepcidn
tebrica que basaba las relaciones de cambio ineternacional en el

patrén oro. No es el caso analizar cémo se llegb a esa situacién

de los 30, y que signific6é la mayor depresidn por que ha atravesado
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el sistema capitalista y los mayores niveles de desempleo como
porcentaje de la fuerza de trabajo que jamds ha conocido el pre-
sente siglo.

Sin embargo, tal vez sea‘ﬁti} distinguir lo que es la gran
caida de valores bursidtiles que exﬁerimenta la Bolsa de Nueva
York y que para muchos es el momento de inicio de la Gran De-
presibén, esto es, el famoso 29 de octubre de 1929, de la depre-
si6n o recesién entendida &sta como el fenémeno de disminucién?
del producto real que se genera en todas las economias desarro-
lladas y por extensién a las economias del hoy dia denominado
Tercer Mundo.

Respecto de la caida de valores bursdtiles y tan sélo para
poner en guardia a los economistas de hoy, con sus rotundas afir-
maciones basadas "en la cientificidad" de sus principios, tal
vez sea fitil recordar la afirmacién del entonces mds connotado
economista de los Estados Unidos, Irving Fischer, el cual ha pa-
sado a la historia'de las ideas econbmicas por sus contribucio-
nes en el campo monetario y de los nGmeros Indices, quien afir-
maba en sétiembre de 1929 que "los precios bursdtiles han alcan-
zado lq~que parece ser un nuevo y elevado nivel, el cual sera per-
manente". Tres semanas después comenzaba la mds estrepitosa y
aguda caida de los precios en la Bolsa de Nueva York.

Esta se habia insinuado el 24 de octubre y sb6lo la inter-
vencidn de los grandes bancos encabezados por el Banco Morgan
impidié la estampida; ésta sin embargo no pudo evitgrse el 29

1/

de octubre —'.
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Pero el colapso burs&til de 1929 es tal vez un sintoma
de la Gran Depresién que alcanza su punto mdximo en 1931 y que
afecta no, como se dijo anteriormente, a loé valores bursédtiles,
sino a la caida en el producto y a los aumentos en los niveles de
desempleo. En Estados Unidos solamente, el producto geografico
bruto cae en mds de un 35 por ciento hacia 1933; s6lo en 1937
va a recuperar los niveles de produccién fisica que tenfia en 1929.
Causas

No es esencial a los fines de estas lineas escudrifiar en
las causas que generan esa Gran Depresién. Valga s6lo sefialar
que la pregunta pertinente es por qué &sta se produjo con ese
grado de profundidad.

En efecto, periodos de auge y depresién de las economias
de los paises desarrollados eran un fenémeno frecuente en el pa-
sado. Sin embargo, era posible manejar esos periodos de auge y
depresidén de un modo tal que no producian trastornos demasiado
extendidos en el tiempo. Entonces, la pregunta pertinente es
épor qué se cae persistentemente sin alcanzar el punto de inflexién
que era ei inicio del proceso de recuperacién? como habia acae-
cido en el pasado; porque decir que la produccién industrial en
los Estados Unidos empieza a caer en junio o julio de 1929 (n6te-
se, antes de la caida bursdatil) no ayuda mucho a entender por qué
esa caida se convierte en‘una espiral sin fondo.

Es cierto que la productividad por trabajador en Estados

Unidos venia aumentando entre 1919 y 1929; es cierto también que
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existe un aumento en la inversibn y que los salarios y los pre-
cios en general permanecen constantes. De ahi entonces que,

ante este fuerte crecimiento de la productividad por trabajador
con salarios y precios constantes, el aumento del beneficio para
el empresario sea un corolario natural. Estos beneficios son los
que permiten el aumento de la inversifn y volver a repetir este
ciclo expansivo de la economia norteamericana. ¢Por qué entonces
se produce la interrupcidn de este ciclo expansivo?

Para muchos, el haber entrado a jugar exclusivamente con
las tasas de interés tiene algo que ver en la interrupcidén del
flujo. En tanto las tasas de interés comienzan a aumentar a ci-
fras importantes pasa a ser mds rentable el que los beneficios
obtenidos en el manejo de la economia "real" se destine a co-
locarse a interés en un banco; se habria producido entonces la
interrupcién del flujo de crecimiento real. A esto, otros au-
tores. agregan que habria habido algunas cosechas agricolas rela-
tivameﬁte deficientes que habrian agudizado la disminucién de la
demanda global. Pero hasta aqui esta interrupcién del flujo no
implica necesariamente el porqué se cae a este verdadero tonel
sin fondo que es la Depfesidn de ,los afios 30.

‘Galbraith indica cinco elementos que ayudarian a explicar
esta caida. Tal vez valga la pena recordarlas por las similitudes
que puedan tener dichas causas no con la estructura de los pai-
ses capitalistas avanzados th, sino m&s bien con la estructura

de otros paises no tan avanzados de América Latina. .
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Las causas a que se refiere Galbraith son:

Yo Mala distribucidén del ingreso de los Estados Unidos. Sos-

tiene que sblo el cinco por ciento de la poblacibén activa dis-

frutaba del 35 por ciento del ingreéso personal y la mayor parte
de este ingreso estaba bajo la forma de dividendos, intereses,

etc.

Este es el sector clave para. la mantencién del flujo y
también por su importancia para el aumento de la demanda global.
Si este sector, por alguna causa se retrae en lo que se refiere
a su inversidén o a su nivel de gasto, gran parte del flujo
expansivo a que se ha hecho referencia anteriormente, llega a
su fin. En otras palabras, esta mala distribucién del ingreso
hace descansar en ese cinco por ciento lo que puede ser la palan-
ca de empuje o de retroceso para el fenbmeno econémico. Apa-
rentemente, ese cinco por ciento cuando se produce el fendmeno
bursdtil a que se ha hecho referencia anteriormente, pasa a te-
ner un impacto decisivo sobre el nivel de la demanda global y
sobre el nivel de la inversibn.

2 L.a estructura de las sociedades anénimas de los Estados

Unidos en la época. La extraordinaria expansifn bursdatil de la

década del 20 significé un crecimiento extraordinario de los
fondos mutuos y de los sistemas de compafiias holding, esto es,
empresas que se crean para el solo propbsito de controlar otras

empresas.



Toqb este sistema de holding y fondos mutuog descansa en
que las éﬁpresas "del mundo real" puedan otorgar dividendos ade-
cuados. Es imprescindible que las empresas entren a dar dividen-
dos lo suficientemente altos como para poder mantener el flujo de
ahorro hacia la actividad bursatil. La década del 20 y espe-
cialmente el periodo que va de 1925 a 1929 es de una extraordina-
ria actividad en este sentido. Los valores bursdtiles aumentan
extraordinariamente de precio y esto s6lo se logra en tanto se
pueda mantener el flujo de los dividendos a niveles altos. Si
por alguna razén, como las mencionadas anteriormente, estos di-
videndos caen, se va a producir un fendmeno de encadenamientos
que hace disminuir o hace negativa la rentabilidad de los fondos
mutuos y como resultado del entrecruzamiento de las distintas em-
presas entre si, la caida de una puede arrastrar a otras empresas
que aparecen sb6lidas. Es lo que ocurre en bbs Estados Unidos en 1
década del 30. ¢Existird hoy una estructura similar en algunos
o alglin pais de América Latina?

3 Mala estructura bancaria. Aqui se refiere Galbraith a las

perniciosas consecuencias que tiene el hecho de que los bancos
puedan tener intereses en las empresas que trabajan en el sector
productivo.

En una crisis de esta magnitud, préstamos que parecen per-
fectamente seguros se convierten de la noche a la mafiana como
resultado de la caida en los precios o del valor de los bienes

dados en garantia, en colocaciones que practicamente no tienen
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respaldo. Dado el sistema bancario de la época, la guiebra de
un banco implicaba que los capitales de los otros qugyhabian depo-
sitado en el banco falido, quedaban automdticamente congelados.

De este modo, la quiebra de un banco afectaba al resto.

Si una empresa en el sector productivo pertenece o esta

ligada a un banco o una financiera es afectada como resultado de

la depresibn y se coloca en cesacibn de pagés y dicha empresa

tiene un porcentaje importante de las colocaciones en dicho ban-

co o financiera, obviamente que va a afectar la situacién financie-
ra de dicha entidad. Es lo que ocurribé en 1929. La quiebra de

un banco condujo a otras, generando un verdadero efecto domind.

Tal vez sea til recordar, para tener alguna idea de la magnitud

de la crisis, que en los primeros seis meses de 1929, 346 bancos
quiebran en diversas partes de los Estados Unidos 3/.

4, Las dificultades del comercio internacional. La década

de los 20 fue una década de extraordinaria liquidez internacional.
Si bien en aquella época no existian los petrodblares de hoy,
habfa una cantidad bastante grande de monedas convertibles y los
banqueros se disputaban a los paises para poder hacer préstamos.
A veces, como recuerda Galbraith, habfa que hacer alglGn tipo de
operaciones poco santas, como pagarle 450 mil d6lares al hijo de
un Presidente para luego otorgar un crédito a dicho pais por 50
millones de dblares.

En las audiencias que se celebraron luego de la gran crisis

en el Congreso de los Estados Unidos el vicepresidente de un
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importante banco recordd que en el caso peruano éste tenia,

es cierto, un mal record respecto del pago de la deudg, pero

los "recursos naturales de dicho pais eran muy variados y como
Perd debiera crecer rdpidamente en los prdéximos diez afios, en
tanto que su situacién de balanza comercial era tan satisfactoria
como aquella que tenia Chile en los pasados tres afios". En vir-
tud de dicho informe que aparecidé en las audiencias del Congreso
de los Estados Unidos, el banco le prestd a PerG 15 millones

de db6lares de aquellos afios, para luego ser seguido por otros

50 millones y diez meses después 25 millones.

Como recuerdan algunos autores, Perd en verdad no fue un
buen negocio para dicho banco. E1l Presidente Leguia que habia
negociado dichos préstamos fue sacado violentamente del poder y
los préstamos no se cancelaron como resultado de una moratoria
unilateral que decretd Perd (al igual que casi todos los paises
latinoamericanos). Cuando se produce la caida del comercio
mundial todos estos préstamos que en los 20 eran disputados ar-
dorosamente por los bancos cayeron prdcticamente en moratoria.
Estos iban dirigidos fundamentalmente a Alemania y a los paises
de Centro y Sudamérica.

5 El Gltimo elemento que explica la profundidad de la caida

es lo que Galbraith denomina "pobre nivel de la inteligencia

econbmica". El desea significar con esto lo que era la sabidu-

ria convencional de la época: el aferrarse hasta el dGltimo -
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a las ensefianzas de la teoria que se creIa‘era "la ciencia eco-
némica". Todas las medidas que la teoria indicaba como adecua-
das no hacian sino profundizar la crisis. Habia que tener pre-
supuestos balanceados; esto era casi un dogma de fe, incluso la
plataforma del Partido Dembécrata en 1932, ya cuando se estéd

en los finales del proceso y llegando al fondo de la crisis,
pedia una inmediata y drastica reduccidén de los gastos guber-
namentales.

El otro chaleco de fuerza basado en el dogma que en ese
instante se creia era "la ciencia econbémica", se refiere al sis-
tema de patrdén oro, pues abandonarlo era arriesgar la inflacién.
No obstante que hasta 1932 los Estados Unidos continuaron au-
mentando sus reservas de oro en lugar de inflacidén, dicho
pais experimentaba una extraordinaria deflacidén. Algo aparen-
temente no funcionaba en la teoria convencional del patrén oro,
pero de esto vamos a ver un poco mds adelante porque acéd estéd

la clave de lo acaecido en América Latina.



Heterodoxia

Estas cinco causas que, a juicio de algunos, serian las
determinantes de la profundidad de la crisis de los 30 norestan
presentes hoy en los paises avanzados. A lo mejor, pero seria
materia de otro comentar}o! podria analizarse en qué medida esas
causas pueden estar presenLes hoy en paises pequefios, de econo-
mias abiertas como se acostumbqa'a decir y en vias de desarrollo.

En todo caso, y no obstanée estos chalecos de fuerza que
ensefiaba la teoria, ante la profundidad de la crisis, los pro-
pios paises desarrollados, aquéllos donde se crea y se ensefia la
teoria, donde se la irradia para el resto del mundo, empezaron
a abandonarla rdpidamente y a llegar a soluciones heterodoxas.

La primera de ellas fue abandonar el dogma del libre
~comercio: nos olvidamos de David Ricardo y las ventajas eompa-
rativas y rdpidamente Estados Unidos en 1930 dicta la Ley
Smooth-Hawley en la época del republicano Hoover. Inglaterra
en 1931 dicta la ley de importaciones "anormales" (eufemistica-
mente llamddas asi como una forma de elevar tarifas). En 1932
en Ottawa se establece un sistema de preferencias para la

e
Commonwealth britd&nica y lo mismo hacen los, en esa época,

imperios francés, japonés y alemdn, todos los cuales erigen
barreras aduaneras para proteger lo que constituyen sus merca-

dos naturales que asi denominan.
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Ya mencionamos, que junto con olvidarnos del dogma del
libre comercio se olvida también Inglaﬁérra de la convertibi-
lidad y es asi como en setiembre de 1931 declara la inconverti-
pilidad de la libra, suspendiendo fisicamente el envio de oro
para pagar por su déficit en cuenta corriente y ioh sorpresal
no se produce la hecatombe de la hiperinflacidn alemana que era
el fantasma que se esgrimia como resultado de abandonar el
patrén oro, sino que ante la devaluacidén de la libra de 4.68
por délar a 3.40 por d6lar, lentamente se restablece el equi-
librio de la balanza de pagos. Y esto se logra no porque exista
patrén oro, sino precisamente por haberlo abandonado.

Pero continuar por este camino nos aleja de América
Latina y de Chile y el propbésito esencial es ver en qué forma
América Latina reacciona a la crisis y particularmente este
pequefio pais que es el nuestro.

II. América Latina y la crisis

América Latina tenia hasta 1929 un razonable equilibrio
externo en lo que se referia a su comercio internacional. Es
la época que CEPAL ha denominado de crecimiento hacia afuera.
Era el sector externo el que introducia el dinamismo basico al
crecimiento econdmico de los paises latinocamericanos. Era un
mundo feliz en tanto se exportan principalmente materias primas

y se importan bienes manufacturados. El precio de aquellas
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permite la importacién de éstas. Para agilizar dicho comercio,
gque obviamente tiene que ser libre y sin proteccidn de acuerdo
con las ensefianzas de la teoria econdmica (algunos de nuestros
paises estaban introduciendo algunas heterodoxias en este sen-
tido, pero que no es del caso resefilar aqui).

Esa es la época también en que el doctor Kemmerer visita,,
nuestros paises; &l es el doctor de la moneda como lo denomind
un importante matutino de Santiago, el cual inicia una prédica
de la necesidad de un manejo monetario "serio", "eficiente",
"cientifico", "de acuerdo con las ma&s modernas concepciones de
la teoria econbmica".

El Dr. E.W. Kemmerer visita especialmente los paises del Cono
Sur 3/, . seflalando la necesidad de que los paises adopten para
sus relaciones internacionales el régimen de patrdn oro. Esto
es lo esencial para que se pueda funcionar adecuadamente. E1
mundo real de la economia operard bien en tanto se pueda esta-
blecer un mecanismo de relacionamiento externo adecuado.

En dos palabras, el sistema de patrdn oro quiere decir
que el tipo de cambio entre las monedas es fijo, en tanto estéa
determinado por la cantidad de oro fino que tiene la moneda del
pais A respecto del pais B. Si la moneda del pais A tiene tres
veces mds oro que la moneda del pais B, el tipo de cambio seréa

de 3 a 1. Las fluctuaciones del valor del tipo de cambio en



i

consecuencia estédn determinadas s6lo por lo que los técnicos
denominan el punto de entrada superior yiﬁunto de entrada
inferior, y que se refiere al costo de desplazar fisicamente
oro de un pais a otro.

Lo importante es que si existe un déficit en la balanza
de pagos va a significar que fisicamente ese pais va a tener
que pagar con oro ese déficit, y al salir el oro del pais,
automidticamente tiene que disminuirse el circulante de dinero
existente en ese pais. Esto significa que existe convertibi-
lidad a lo menos para los efectos del comercio exterior y por
tanto cada peso que se emite en el pais debe tener respaldo e;
oro, en‘?as reservas del Banco Central.

D; acuerdo con la teoria econdmica no podia existir una

’
crisis de balanza de pagos. Si habia un déficit de balanza

¢

de pagos sale oro; al salir oro disminuye el circulante interno,

el dinero interno, el M1; si disminuye el circulante interno, va
»

a haber una caida en la actividad econfmica y una caidad en los

1y

precios; al haber una caida en la actividad econfmica van a

E
disminuir las importaciones; al haber una caida en los precios
internos, las exportaciones van a ser mas competitivas y van a
aumentar y de esta manera se va a tender a restablecer el equi-

librio en tanto el déficit de balanza comercial va a terminar

como resultado del aumento en las exportaciones y la caida en

#



las importaciones; pero si el pais tiene superévit.ep su balanza

r
comercial, entonces quiere decir que va a estar entrando oro al
pais y si entra oro se va a producir una expansién en la activi-
dad econdmica porque se va a aumentar la emisidén del M1 en el
pais y en consecuencia ahora, in@ersamente, va a haber un aumento
en las importaciones ante el crecimiento econdmico que experimente
ese pais como resultado de la entrada de oro y del crecimiento del
circulante y simultdneamente una disminucién de las exportaciones,
sea via aumento de precios internos - que las hacen menos compe:
titivas - sea via aumento de la demanda interna de productos que
antes se exportaban y que ahora se vanwa consumir internamente.
De esta manera, la balanza de pagos va a volver al equilibrio.

Hay muchas importaciones, pocas exportaciones,; cae la ba-
lanza de pagos, la balanza comercial y se restablece el equili-
brio 4/. Esta es la teoria del patrén oro (cualquier semejanza
con la teoria del tipo de cambio fijo en que el oro lo cambiamos
por el d6lar, es mera coincidencia) y la teoria monetaria de la
blanza de pagos.

El camino

¢Cudl es la realidad de lo acaecido en América Latina con

motivo de la crisis? Los cuadros 1 y 2 se explican por si solos.

Los términos del intercambio, esto es, la relacidn de precios

entre lo que se exporta y lo que se importa, que en 1928-29 eran
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igual a 100, en el caso chileno caen a 59 para el peéiodo 1932-
33 y es de los mds bajos dentro de Améric; Latina; pero el indice
de la cantidad fisica de exportaciones cae para Chile muché mas
como resultado de la caida de la demanda del salitre y del cobre.
En efecto el quantum de lo exportado el afio 1932-33 es sblo un
36 por ciento de lo que se exportaba en 1928-29. Si unimos a
esta disminucidén dr&stica de las exportaciones, la caida en el
valor de ellas respecto de los productos importados, tenemos‘
entonces que en el cuadro 2 se explica el poder de compra de
nuestras exportaciones; ha caido en 1932 a un 16 por ciento de
lo que era en 1929. Y durante todo el resto .de la década de los
30 nunca Chile logra alcanzar una cifra cercana al valor de las
exportaciones de 1929. Se termina la década de los 30 con un
poder de compra de las exportaciones que eran s6lo el 51 por
ciento de lo que habian alcanzado en 1929. Es cierto que la
magnitud de la crisis es mayor en Chile que en cualquier otro
pais. Un informe de la Liga de las Naciones en aquel entonces
sefiald a Chile como el pais que habia recibido un mayor impacto
con motivo de la Gran Depresibn. Sin embargo, el cuadro general
de América Latina de acuerdo con las cifras que se acaban de
seflalar es bastante claro.

Aparece (til, entonces, preguntarse de qué manera los

distintos paises latinoamericanos enfrentaron la crisis. Cual



fue la politica econbmica a que recurrieron ante esta emergencia
o para ponerlo mads derechamente, cu@nto se demoraron los paises
en abandonar la ensefianza econdmica tradicional, la teoria, la
ciencia con que pontificaban los sacerdotes de aquella época e
iniciar un camino de heterodoxia econfmica que no era resultado
ni de ideologias ni de concepciones socializantes o intervencio-
nistas a favor del Estado sino pura y simplemente un conjunto de
medidas indispensables para mantener la economia funcionando,
ante la constatacidn de que la teoria econdmica habia dejado de
funcionar.

Para este ejercicio tal vez sea Gtil seguir a un distinguido
economista de Yale, quien en un estudio reciente 5/:distingue
entre aquellos paises grandes dentro de América Latina y que
adoptan tempranamente una politica que &l donomina activa, de
aquellos otros que tienen una politica pasiva y que siguen las
reglas de la teoria convencional hasta el final.

Entre los paises grandes aparece clara la posicidn adoptada
por Argentina, Brasil, México y Colombia, que entran en un momento
relativamente temprano en la crisis por el camino de la heterodoxia
econbmica para aquellos tiempos. Otros, los paises que continGan
en funcidén de la politica de los Estados Unidos son bésicamente
Guatemala, Haiti, y Replblica Dominicana. Existe todavia un
tercer grupo de paises como es el caso de Chile y Uruguay que
son paises de tamafio mediano pero que se atreven a incursionar

con la heterodoxia, sb6lo tardiamente.



Las consecuencias de estas distintas politicas son de
enorme trascendencia para‘estudiar la rapidéz con que los paiées
salen de la crisis. Todos los paises devalian y todos los paises
de América Latina con excepcidén de Cuba, como explicaremos més
adelante, se ven obligados a entrar por la heterodéxia y tirar
por la borda la concepcidén econbémica que el bueno del Dr. Kem-
merer habia venido predicando.

Algunos devalGan hacia 1934 en un 86 por ciento, respecto
del tipo de cambio vigente en 1929, como es el caso de Chile;
otros en magnitudes mucho menores - 36 por ciento en México -
pero estas devaluaciones nada tienen que ver con el color poli-
tico de cada uno de los gobiernos de la regidn. Esta es impuesta
por el peso de los hechos. Lo inico que aparece claro es que
empiezan a salir antes de la crisis aquellos que se atreven a
adoptar medidas que desafian la ortodoxia antes que otros.

"Sabiduria" a prueba

Junto con devaluar, los paises abandonan la teoria del
libre cambio, que al menos en el papel todos respetaban y se
inicia entonces el proceso de aumento de aranceles y tarifas
cuyo propdsito no es defender la industria nacional, no es ini-
ciar la etapa de sustitucidn de importaciones como exXx post se
ha racionalizado, sino tan s6lo intentar equilibrar la balanza

comercial encareciendo las importaciones. Simultdneamente, los



paises constatan que las recetas del Dr. Kemmerer respecto del
manejo de la tasa de interés aparentemente no estén sirviendo
para resolver los problemas.

Efectivamente, 50 afios atrds también se sostenia que el
mecanismo més adecuado para resolver el problema econdmico era
un manejo "inteligente" de las tasas de interés. En el periodo
de crisis, los paises abandonan el manejo de la tasa de interés
como la herramienta indispensable para enfrentar la recesibn y
de este modo Argentina, por ejemplo, disminuye su tasa de inte-
rés de un seis por ciento hacia 1929 en depbsitos a 90 dias, a
un cuatro por ciento en el periodo 1930-32 y a un dos por ciento
en el periodo del 32 al 40.

Un hecho importante que hay que tener presente y que sig-
nificdé un mentis a lo que se suponia la sabiduria convencional,
fue el uso cuidadoso que los paises de la época hicieron de 1la
variable monetaria una vez que decretaron la inconvertibilidad.

En efecto, la tesis por la cual habia que mantenerse afe-
rrado al patrdén oro apuntaba a la necesidad que la oferta de
dinero estuviera regulada por un elemento objetivo, cudl es la
cantidad de oro del Banco Central y no por los "caprichos de 1la
autoridad monetaria". Debe sefialarse que préacticamente todos
los paises hacia 1930-1934 mantenian una cantidad nominal de

dinero extraordinariamente similar a la de 1929. En Argentina



la cantidad de dinero equivalia al 90 por ciento del de 1929;
en Chile era un nueve por ciento superior; Uruguay un tr%? por
ciento y Brasil ocho por ciento superior. En estados Unidos era
un 83 por ciento del existente en 1929. EIl Gnico pais donde se
mantuvo la vigencia del patrdn oro generd una caida de la oferta
de dinero a un 56 por ciento como resultado del déficit y 1la
consiguiente salida de oro de su balanza de pagos que obligaba
entonces a disminuir el circulante en la economia. Es de in-
terés recalcar entonces que no por el hecho de haberse abandonado
el patrdén oro los paises iniciaron una etapa de mal manejo mone-
tario.

Simultdneamente con este hecho practicamente la totalidad
de los paises de la regibn inician un proceso de expansidn en
lo que son las actividades del sector pGblico como una forma de
poder aumentar la demanda global y combatir también el desempleo 6/.
Como ha dicho mds de un autor, practicaron el Keynesianismo sin
saberlo. Estadisticamente, al menos, la participacidén del sector
pGblico en el producto nacional aumenta en todos los paises acti-
vos de la regibn: Argentina, Brasil, México, Colombia, Chile,
Uguguay, etc.

Todas estas medidas significaron el inicio de la politica
de sustitucidén de importaciones la cual probablemente en el futuro

llevd a algunos excesoOs.
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Lo que se quiere dejar de manifiesto.acé es &u&’como
resultado de la crisis los paises debieron afrontar cgr herra- &
mientas de politica econdémica nueva, heterodoxas para la época,
un conjunto de medidas que en definitiva resultaron en una
sustitucidén de importaciones, pero es no fue resultado de una
consecuencia ideolbgica, de una decisibn politica, de una
voluntad tras la cual existia una teoria aceptada, ;;no puré
y simplemente la forma en que ellos entendieron que era la
mejor manera de enfrentar la recesidn internacional. Esto por
supuesto trajo otro tipo de consecuencias.

La industrializacibén implicd crecimiento de la elase
obrera, implicdé urbanizacién, implicé la agudizacibén de fendmenos
sociales pero esa es la historia para los 40 y los 50 y nos lle-
varia muy lejos referirnos a ello. Quisiéramos ahora volver la
atencidén hacia la forma particular que en Chile se generd el

.

fenémeno de la depresibn, cudles fueron sus efectos y qué

medidas la politica econbmica se atrevid tomar para enfrentarla.



- 31 -

III. Chile y la depresibn

Es un hecho sabido que la década del 20 fue un periodo de
cambios importantes en la estructura econdmica, social e insti-
tucional chilena. Dentro de esos cambios, desde nuestro punto
de vista, se desea destacar los que tuvieron lugar en la esfera
econbmica, y especialmente en la esferea monetaria y financiera.

Durante el siglo XIX Chile mantuvo un sistema de patrdén
oro para establecer inconvertibilidad y convertibilidad del papel
moneda, dependiendo de la situacidén econdmica del pais. Durante
todo el presente siglo y hasta 1925 existid la inconvertibilidad
de la moneda. Esto motivdé un conjunto de interpelaciones, deba-
tes, discusiones, en los politicos de la época respecto de la
conveniencia o inconveniencia de volver al patrdén oro y la nece-
sidad de que la moneda tuviera respaldo en oro.

En medio de este debate llegaron también a los oidos de los
politicos de la época los sabios consejos del Dr. Kemmerer. De
esta mane?a, éuando regresa al pais el Presidente Alessandri en
enero de 1925, luego del golpe militar el 11 de septiembre del
afio 24 que lo sacd de La Moneda, una de las medidas que se adoptan
en invitar al "Dr. de la moneda" para que en una misidn de asis-
tencia técnica viniera a decirnos qué es lo que habia que hacer
en estas materias.

Como dice un agudo observador, jamds una misidn de asisten-
cia técnica llegd a un pais con tan buenos auspicios. EI1 Dr.

Kemmerer llega en julio de 1925 a la estacidén Mapocho. Alli es
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recibido por altos funcionarios del Ministerio de Hacienda y
por casi la totalidad de los oficiales de la Guarnicidn de
Santiago, que concurrian a expresarle anticipadamente la adhe-
sién a las sugerencias que este técnico venia a hacer en materia
econbmica. El encarnaba sin duda la sabiduria de aquella época;
era la voz del cientifico sobre tantos "legos" que habia en el
pais.

Jamds una misidén de asistencia técnica ha tenido un éxito
tdn ripido y rotundo, al menos en lo que a implementar sus re-
comendaciones se refiere. En agosto se dicta la Ley Orgénica
del Banco Central la cual es seguida por la Ley que establece
el sistema de patrdn oro para los efectos de las transacciones
internacionales, sefialdndose una relacidén del peso chileno con
la libra esterlina. Luego se dicta una Ley para regular las
actividades de la banca privada, creé@ndose la Superintendencia de
Bancos. Es cierto que habia distintas leyes o proyectos de leyes
para la creacidn de un Banco Central o banco privilegiado como
se llamaba en esa época en Chile; lo que hace el bueno del Dr.
Kemmerer es un poco colocar el peso de su autoridad y estable-
cer un proyecto que constituye lo que hoy conocemos como el Banco
Central.

Uno de los miembros de su misidn el Dr. Frank Whitson Fetter,
ha relatado parte de las experiencias de la misidén en su libro

Monetary inflation in Chile, publicado por Princeton University
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Press en 1931. Este libro debiera leerse por todos aquelles que
hablan con tanta seguridad respecto de los principios econdmicos
que no admiten discusidn, pues precisamente con esa misma segu-
ridad estd escrito. Es notable como en medio del vendaval de
la depresidn, cuando ya todos los paises o la mayoria de los
paises de Latinoamérica habian abandonado la convertibilidad de
sus monedas, dice el Dr. Fetter que Chile se levanta como una
esperanza en medio del derrumbe de los paises latinoamericanos,
y gracias a que se mantiene fiel a la teoria del patrdn oro, po-
drad hacer frente a esta depresidn.

Es cierto que las reservas del Banco Central de Chile han
caido entre enero y julio de 1931 de 446 millones de pesos a 221
millones de pesosz/, pero ello no es importante porque la teoria
alfinal se impondrd. Dicho libro tiene un capitulo final nota-
ble que tituld: "Lecciones de la experiencia chilena".

5

Las lecciones que saca Fetter son precisamente aquéllds
k¢
que harian las delicias de un economista actual; indica que es
cierto que Chile en muchas otras ocasiones intentd volver al pa-
trén oro, pero que los intereses de la época lo impidieron; no
obstante que la teoria econdmica sefialaba claramente la conve-
niencia de hacerlo. Afortunadamente - dice - la teoria ‘econd-

mica, el conocimiento cientifico se impuso y de esa manera hoy

Chile estd en condiciones de poder enfrentar la Gran Depresidn.
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El sistema del patrdn oro provee un mecanismo automidtico de
ajuste a las dificultades de la balanza de pago, de manera que
lo mejor que se puede hacer ante una dificultad es no hacer
nada. "Decir que tan pronto como existe una depresidn en los
negocios y el oro comienza a salir, los pagos deben suspender-
se, es admitir que no se tiene ninguna idea de que el pais es-
taba en el sistema de patrdn oro" (Fetter, op. cit., pag.186).

La ortodoxia

Ocho meses después de escrito lo anterior, cuando ya las
reservas del Banco Central habian bajado a 80 millones, esto es
una quinta parte de aquellas que tenian al comenzar la Depresibn,
Chile se ve obligado a abandonar el patrdn oro, decretar la incon-
vertibilidad de la moneda y al igual que el resto de los paises
de América Latina, declarar la moratoria del pago de su deuda
externa.

El fin del patrdén oro se realizd sin pena ni gloria en
marzo de 1932. Los doctos economistas del pasado no pudieron
decir nada.ante la evidencia de los hechos. Es cierto que fui-

'
mos mas papistas que el Papa y que declaramos la inconvertibili-
dad seis meses después que el Imperio Britdnico lo hiciera.
Chile tiene un sino tr&gico: como dice Encina refiriéndose a otro
doctor importado, el Dr. Courcelle Seneuil, los chilenos tenemos
la propensién de aplicar mds rigida y dogmdticamente las doctri-
nas importadas que lo que se hace en sus paises de origen. "So-

brevivid a su partida (la de Courcelle) la cédtedra de conomia v
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politica y se siguieron ensefiando en ella sus poco afortunadas
doctrinas abstractas, despojadas ahora de las salvedades y dis-
tinciones que habian detenido a suw autor al borde del precipi-
cio" §/.

Mantenernos apegados a la teoria econdmica, a la ciencia
como ella se entendia en la época, tuvo un costo caro, en tanto
perdimos las cuatro quintas partes de nuestras reservas por creer
en la teoria que nos habia ensefiado en los centros y creer en
ellas mds allid de que los propios centros hicieron.

Los costos de entrear tan tardiamente al camino de la he-
terodoxiag/, de atrevernos a romper el dogma como antes lo ha-
bian hecho otros paises de la regidn, y como antes lo habian
hecho ya los paises avanzados, fue enorme. El producto indus-
trial cayd® en un afio en mds de un 25 por ciento. La mineria
tuvo una caida de tres millones de toneladas de salitre en 1929
a 400 mil toneladas en 1933. La produccidn de cobre cae de
320 mil a 162 mil toneladas en los mismos afios y la cesantia
aumentd a niveles que en Chile nunca se habian conocido.

Hay lecciones para sacar de la forma en que Chile enfrentd
la Depresién. Es cierto que a partir de alli aumenta el rol del
Estado; es cierto que a partir de alli se inicia la polftica
heterodoxa frente a lo que era la sabiduria convencional; es
cierto que a partir de alli el abundante crédito externo de los

20 termina practicamente para no volver el crédito externo de
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los 20 termina préacticamente para no volver el crédito externo
de caricter privado hasta finales del 70 (toda la ayuda exter-
na de los 50 y 60 era practicamente de gobierno a gobierno); es
cierto que aqui termina el fin de una concepcidn econdmica. El
gobierno conservador de la segunda presidencia de Alessandri, y
su ministro de Hacienda, Gustavo Ross, entran a aplicar la hete-
rodoxia, no obstante que ellos creian en la ortodoxia, pero es
la realidad de los hechos que se impone por sobre la teoria.

En cierto modo la Depresidén del 30 significa el fin de una
era; de un punto de vista econbfmico significa el fin de una teo-
ria econdmica que se creia de una cientificidad a toda prueba.
Han debido transcurrir 50 afios para que de nuevo el hombre crea
que conoce los principios econdmicos y que éstos son inmutables.

En efecto, una de las enseflanzas de la crisis del 30 fue
el que se entro a debatir los problemas econdmicos, no s&lo en
Chile, en todo el mundo con un grado mayor de humildad, sin creer
que se tiene el conocimiento absoluto del funcionamiento de un
cuerpo social tan complejo como es la economia de un pais. Ahora
aparentemente estamos volviendo a finales del 20; ahora aparen-
temente estamos volviendo a los doctores Kemmerer que abundan en
todos lados y que miran con un cierto desdén a aquellos'que no
creen en la "sabiduria convencional" hoy en boga. M&as de alglin
moderno doctor Fetter escribe sobre los problemas actuales con

la misma primera seguridad que lo hacia aquél en los parrafos
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citados. Era esa seguridadique llevd al Presidente Ib&fiez en el
Mensaje a los intendentes para celebrar la llegada del afio 1931
a decir lo siguientelg/:

"Es un gran honor para mideclarar que la situacidn excep-
cionalmente seria que existe en un mundo ha sido controlada en
Chile por medio de una severa politica econfmica que nos ha con-
ducido a cerrar el afio fiscal sin déficit. Las medidas que hemos
tomado por adelantado nos hacen esperar los afios que vienen con
plena confianza en la consolidacidn de la situacidn de las fi-
nanzas pliblicas. Entonces seremos capaces de apreciar la pros-
peridad detodas las actividades nacionales. La regulacidén de
las condiciones econdmicas le permitir&n al gobierno seguir ade-
lante a toda velocidad con el programa de trabajos pfiblicos y
escapar al desempleo creciente que hoy afecta al mundo".

Seis meses después de estas rosadas predicciones, el

11/

Presidente abandonaba la Moneda—' . Era el fin de una ilusidn

el fin de la "ciencia" econbdmica como ella se entendia.
b4



