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Resumen

Este articulo analiza la elaboracion de la balanza de pagos de Chile realizada por su Banco Central entre
1942 y 1970, describiendo los antecedentes internacionales sobre los estudios y metodologias para la
creacion de este instrumento analitico macroeconémico, las motivaciones y metodologias empleadas,
y los resultados y andlisis surgidos del estudio. En sus conclusiones indica que Chile, al igual que otros
paises latinoamericanos, inici6 tempranamente la elaboracion de su balanza de pagos; que la experiencia
chilena pone de manifiesto que habia consciencia desde muy temprano de que la balanza de pagos era un
instrumento relevante, y necesario, para dimensionar las dificultades propias del proceso de desarrollo
econémico. Los reportes contemporaneos realizados por el equipo a cargo de producir y analizar la
evolucion de la balanza de pagos dan cuenta de un perfecto entendimiento sobre la relevancia del cobre
y del servicio de deuda en el proceso econdomico chileno.
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Abstract

This article analyzes the process of creation of the Chilean balance of payments carried out by its Central
Bank between 1942 and 1970, describing the international background on the studies and methodologies
for the elaboration of this macroeconomic analytical instrument, the motivations and methodologies
used, and the results and analysis arising from this process. Chile, like other Latin American countries,
began preparing its balance of payments early on; that the Chilean experience shows that there was
awareness from very early on that the balance of payments was a relevant and necessary instrument to
assess the difficulties inherent to the economic development process. Contemporary reports made by
the team in charge of producing and analyzing the evolution of the balance of payments show a perfect
understanding of the relevance of both copper and debt service in Chile’s economic process.
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1. Introduccion

Enun esquema simple, crecimiento econdmico es resultado de la acumulacion de factores productivos
y de un mejor uso de los recursos disponibles. La acumulacion de factores, a su vez, es posible gracias a
la inversion que proviene del ahorro de algiin agente de la economia nacional o internacional'. Un desafio
de las economias emergentes es acceder a recursos que les permitan financiar diferentes proyectos de
inversion privados o publicos. Intuitivamente, hay tres fuentes de ahorro en la economia a los cuales se
puede acceder por medio del mercado de capitales.

La primera es el ahorro privado, esto es recursos que tras el pago de impuestos no se consumen y
quedan a disposicion de inversionistas. La segunda es el ahorro del gobierno, de ahi la relevancia de tener
un balance fiscal positivo. La tercera es el ahorro internacional, recursos que son propiedad de agentes
privados o estatales extranjeros. Durante el siglo XIX, aunque la economia chilena procuré apoyarse en
ahorro privado y de gobierno, no eludio el recurso a fuentes internacionales, como atestigua la evolucion
de la deuda externa chilena, que se inicia con el préstamo britanico a Chile en 1822 (Dawson, 1990)

El indicador basico tradicional del uso de recursos externos es la balanza comercial, la diferencia
entre el valor de las exportaciones y el valor de las importaciones, y de hecho las estadisticas comerciales
son las estadisticas economicas mas antiguas (Tooze, 2001). Un déficit en la balanza comercial indica
que el ingreso por nuestras exportaciones no es capaz de pagar nuestro gasto en importaciones. Esto
implica que esta involucrado un crédito o préstamo externo, o un desahorro de recursos locales que
deben convertirse a moneda internacional para pagar estas obligaciones. De ahi la asociacion entre
déficit comercial y movimiento de divisas.

Al comenzar el siglo XX, dos fendmenos cobraron relevancia en la economia mundial. En primer
lugar, las relaciones econdmicas internacionales se hicieron mas complejas: no solo se transan bienes
sino también servicios y los flujos de capital se realizan con mecanismos mas sofisticados. En segundo
lugar, el acceso a los mercados internacionales de capital se complico gradualmente. La Primera Guerra
Mundial, la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial interrumpieron los flujos internacionales de
capital, un periodo que ha sido catalogado como de desglobalizacion. Un tercer factor fue la emergencia
de los EE. UU. como lider hegemoénico mundial en desmedro de Gran Bretaifia, y su paso de ser deudor
a acreedor neto. Tras este ciclo, el esfuerzo internacional fue preparar una arquitectura econdmica
internacional que tomo forma recién tras 1945 (Steil, 2016). En efecto, el primer calculo oficial de la
balanza de pagos de cualquier pais fue el producido por los EE. UU. en 1922 (Wasserman & Ware, 1965,
p-105), aunque justo es mencionar que hubo estimaciones, no oficiales, producidas con anterioridad,
incluso en América Latina, como la de Bunge de 1917. La importancia de contar con estadisticas
confiables de balanza de pagos esta fuera de discusion: “las estadisticas [economicas] definen nuestro
conocimiento de la economia” (Tooze, 2001: 1; ver también Didier, 2007). No solo eso, en muchos casos
las estadisticas econdmicas tienen el poder de transformar nuestra sociedad, en virtud de la reaccion de
la autoridad respecto de la informacion que entregan (Didier, 2007). A pesar de ello, son de relativa
reciente creacion’.

Bajo este escenario, el papel del acceso a recursos externos comenzo a estudiarse analiticamente
intentando precisar su relevancia en el equilibrio macroecondémico. En particular, comenzo a discutirse
que las dificultades de acceso, reflejadas en déficits en la balanza comercial, fuesen una restriccion
relevante y permanente a las posibilidades de crecimiento, especialmente para las economias emergentes,
sobre todo cuando dichos déficits fuesen insostenibles. En efecto, para varios teoricos, liderados por
Thirlwall, es imposible entender las diferencias de crecimiento entre paises sin hacer referencia al saldo
de la balanza de pagos, llegandose incluso a acuiiar el concepto de “Ley de Thirlwall” a fines de los afios
1970: en el largo plazo ningun pais puede crecer mas alla de la tasa de crecimiento de su balance de
pagos en equilibrio. Dicho de otro modo, la tasa de crecimiento de una economia esta condicionada por
el ratio entre la tasa de crecimiento de las exportaciones relativo a la elasticidad ingreso de la demanda
por importaciones (Thirlwall, 1986; McCombie & Thirlwall, 2004; Soukiazis & Cerqueira, 2012).

En este contexto, con relaciones econdmicas internacionales mas complejas, con una reconfiguracion
del liderazgo de las principales economias del mundo y en un escenario menos flexible, comenzé a

1 La relacion entre ahorro y crecimiento fue formalizada, entre otros, por Harrod (1939) y Domar (1946). Un
resumen en Cesaratto (1999).

2 Por ejemplo, estadisticas modernas, como las conocemos hoy, de balanza comercial (i.e. que permitan estimar
una balanza comercial oficial) parten recién en los 1850s-1860s en Gran Bretana (Tooze 2001).
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elaborarse un instrumento que registrase mejor las transacciones de un pais con el resto del mundo.
Este instrumento, denominado balanza de pagos, debia proporcionar mas y mejor informacion que
la entregada por la tradicional balanza comercial. Los otros pioneros a nivel mundial, aparte del ya
mencionado EE. UU., y también desde 1922, fueron Gran Bretafia y la Liga de las Naciones (Wasserman
& Ware, 1965), esta ultima creada en 1919, y a la cual se uni6é Chile un afio después. Fueron estos
pioneros quienes desarrollaron las primeras metodologias y procedimientos para calcular la balanza de
pagos de los paises miembros de la Liga de las Naciones. Segun Tooze (2001), a comienzos de los afios
1920s la Liga de las Naciones comenz6 a recopilar estadisticas de balanza de pagos de las naciones
lideres en respuesta principalmente al complejo sistema de reparaciones que resulté de la Primera Guerra
Mundial (ver también Lanata Briones, 2021), y en particular debido a la necesidad urgente de contar con
cifras de balanza de pagos bilateral, permanentemente monitoreadas por cada gobierno (Miigge, 2020).

La balanza de pagos es entendida hoy como un registro de todas las transacciones internacionales
de un pais. Si bien hoy en dia hay definiciones estandarizadas de lo que se entiende por este registro
y en textos de economia es posible encontrar explicaciones concisas, la configuracion final de este
instrumento ha sido el resultado de un proceso evolutivo y probablemente, inacabado. Desde 1922,
y durante al menos dos décadas y media, hubo un proceso gradual de desarrollo de los conceptos,
fuentes y métodos para estimar la balanza de pagos entre los paises lideres. De hecho, el propio EE.
UU. fue refinando su propia definicion de balanza de pagos hasta 1937 (Wasserman & Ware, 1965, pp.
113, 128). Sin embargo, a pesar de su importancia, la socio-historia de la cuantificacion ha analizado
relativamente poco la balanza de pagos (al menos en comparacion con otros indicadores econdomicos)
y es exactamente en este aspecto donde nuestro articulo realiza sus mayores contribuciones. En efecto,
en términos generales, la historia de las estadisticas economicas es un campo poco explorado por la
historiografia (Tooze, 2001; Didier, 2007).

Sabemos, no obstante, que la balanza de pagos forma parte de un sistema moderno de estadisticas
que, aun cuando emergio6 tentativamente en los 1870s, se consoliddo con mayor fuerza después de la
Primera Guerra Mundial, quedando conformado por cuatro pilares basicos: balanza de pagos, desempleo,
precios e ingreso nacional (Tooze, 2001). Es sobre el primero de ellos que versa este articulo, dada la
importancia de contar con una explicacion clara respecto de como se origind esta peculiar serie de
conocimiento econdémico (Tooze, 2001). Adicionalmente, cualquier serie estadistica sobre una variable
econdmica finalmente termina impactando en el accionar de la autoridad (Didier, 2007)%, y es por ello
por lo que resulta fundamental conocer como y cuando la autoridad econdmica decidio crear dicha serie.

La terminologia empleada al hablar de balanza de pagos puede confundir, un aspecto ya indicado
por Yeager (1966). El uso del término “pagos” sugiere que lo que se registra son, justamente, pagos.
En realidad, la balanza de pagos registra flujos reales y monetarios. Por ejemplo, “exportaciones” no
registra “pagos por exportaciones” sino el valor de los bienes exportados. Algunos de estos bienes se
pagaran posteriormente y los flujos monetarios se registran en otras partidas de la balanza de pagos;
otros bienes pueden ser obsequios o con pago en mora. De ahi que sea mas adecuado considerar la
balanza de pagos como una balanza de transacciones internacionales (Yeager, 1966; Scammell, 1974).
Segun Balboa, "puede decirse que el analisis de la evolucion de las cuentas del balance de pagos de
un pais como la Republica Argentina [o Chile], constituye una sintesis de todo su proceso econoémico"”
(Balboa, 1972, p. 151).

Este articulo investiga las caracteristicas de la configuracion de la balanza de pagos en el caso de
la economia chilena entre los afios 1930 y 1970. Pretende ser un aporte al estudio de la historia de las
estadisticas economicas de Chile, y en particular a la historia del conocimiento econdémico factual de
nuestro pais. En palabras de Tooze (2001: 3), “la historia de los acontecimientos econémicos no puede
ser escrita sin referencia a la historia de las técnicas estadisticas”. Adicionalmente, nuestra investigacion
muestra tres aspectos relevantes. En primer lugar, Chile, al igual que otros paises latinoamericanos, inicid
tempranamente la elaboracion de su balanza de pagos, gracias a la conformacion de un equipo altamente
calificado en el Banco Central. Esto desafia la impresion de que en el pais no hubiera capacidad técnica
local para elaborar este indicador.

En segundo lugar, la experiencia chilena pone de manifiesto que habia consciencia desde muy
temprano de que la balanza de pagos era un instrumento relevante, y necesario, para dimensionar las

3 En palabras de Didier (2007: 281), las estadisticas econémicas son un actor mas, y deben ser consideradas
como tal. Las mismas son parte y pedazo de la gobernabilidad de los estados (Tooze 2008).
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dificultades propias del proceso de desarrollo economico. Esto desafia la impresion de que las “crisis
de balanza de pagos” fueran identificadas por vez primera en la segunda mitad del siglo XX, tras la
formacion del pensamiento estructuralista y dependentista.

En tercer lugar, los reportes contemporaneos realizados por el equipo a cargo de producir y analizar
la evolucion de la balanza de pagos, construida de manera regular entre 1942 y 1970, dan cuenta de un
perfecto entendimiento sobre la relevancia del cobre y del servicio de deuda en el proceso econdmico
-ver, por ejemplo, Ffrench-Davis (1973, 114, 281)-. Esto cuestiona que en Chile no hubiese capacidad
técnica local informada del papel del cobre en la economia chilena durante los afios 1940s-1960s (Meller,
1996, 37-38).

Esta investigacion es relevante por varias razones. En primer lugar, porque ilustra el esfuerzo
temprano de autoridades economicas por comprender mejor la relacion de la economia chilena con
la economia internacional. Este esfuerzo implicé sumar las capacidades de diferentes agencias de
gobierno y de especialistas locales, asi como el didlogo con contrapartes internacionales, dando cuenta,
asimismo, de un aspecto del desarrollo del capital humano en Chile. Segundo, es fundamental tener
un buen entendimiento de la historia de las estadisticas macroeconomicas, incluidas las de flujos
internacionales. De buena manera las mismas nos “gobiernan”, y por tanto el contexto en que surgieron
y el como se elaboraron reviste especial importancia. Muchas veces dichas estadisticas estan infundidas
de contenidos ideologicos, normativos o bien sesgadas con ciertas teorias econémicas. En efecto, las
estadisticas macro muchas veces surgen de teorias econdomicas determinadas o son generadas a peticion
de ciertos grupos de interés: en ningun caso son politicamente “neutrales”, menos ain en normar las
relaciones internacionales. Solo a través de un entendimiento cabal de su historia podemos deducir los
sesgos potenciales que pueden albergar (Miigge, 2019 y 2020; Didier, 2007; Tooze, 2008). Asimismo,
no infrecuentemente las estadisticas macro adolecen de defectos importantes que pueden ser percibidos
a través de los cambios metodoldgicos que se van introduciendo a las diversas series de datos (Miigge,
2020).

Ademas, durante la segunda parte del siglo XX se argumentd que las restricciones en balanza de
pagos impedian las posibilidades de desarrollo de las economias latinoamericanas, debido a las crisis
econdmicas que generaban los recurrentes déficits en la balanza de pago. Para varios autores el principal
desajuste macroeconomico que enfrentaron los gobiernos durante el periodo de industrializacion
dirigida por el estado “fueron las oleadas de crisis de balanza de pagos” (Bértola y Ocampo, 2013, p.
231). Al respecto, un estudio del Instituto de Economia (1956) de la Universidad de Chile sefialaba que
“el proceso de crecimiento tiende a provocar un déficit cronico en la balanza de pagos corriente de las
naciones en vias de desarrollo”. Sin discutir el fondo del argumento, es claro que dilucidar esta cuestion
requiere de una buena medicion del concepto. Por tanto, este esfuerzo metodologico era una materia
valiosa para la discusion sobre politicas publicas en el periodo de desarrollo dirigido por el estado.

Este articulo se estructura de la siguiente manera. En la primera seccion se relata el origen de las
primeras metodologias introducidas a nivel mundial para calcular la balanza de pagos. Posteriormente, el
siguiente apartado trata sobre la creacion y primeros afnos de la unidad de Estadisticas e Investigaciones
Econémicas del Banco Central de Chile, la que estuvo a cargo del estudio de la balanza de pagos.
La tercera seccion versa sobre los principales cambios metodologicos realizados para el calculo de la
balanza de pagos en los afios 1940s-1960s. Finalmente, antes de concluir, en una pentltima seccion
se entregan los datos de la balanza de pagos, un analisis de estos, complementada con la vision de los
contemporaneos sobre la evolucion de la balanza de pagos de Chile para el periodo de estudio.

2. Antecedentes internacionales de elaboracion de metodologias para calcular la balanza de
pagos

Los primeros antecedentes de algin pais estimando su balanza de pagos se remontan a la experiencia
de los Estados Unidos y Gran Bretafia, quienes comenzaron a publicar sus primeras cifras oficiales de
balanza de pagos en 1922, aunque justo es reconocer publicaciones previas no oficiales de los afios
1910s. (Wasserman & Ware, 1965) De hecho, desde los afios 1920s el Departamento de Comercio
de los EE. UU. ya publicaba su balanza de pagos de manera regular, incluyendo definiciones de sus
diversas partidas, asi como recomendaciones metodolédgicas (United States Department of Commerce,
1937). Dicha experiencia fue pronto seguida por Gran Bretafia y otras economias desarrolladas, y
posteriormente por el resto de las naciones, atrayendo incluso la publicacion de articulos académicos

Revista Uruguaya de Historia Econémica - Afio XlI- No. 21 / julio de 2022 I 79



ARTICULO El estudio de la balanza de pagos por el Banco Central de Chile: 1942-1970

sobre el tema. Por ejemplo, Angell (1928) entrega cifras de la balanza de pagos de los EE. UU. desde
1919, y Chang (1947) desde 1924 para Gran Bretafa, sin ser necesariamente cifras oficiales de estos
paises. El propio Keynes (1946), en uno de sus ultimos escritos, analizo la balanza de pagos de los EE.
UU., lo que da cuenta del interés internacional que despertaba el tema.

Que Estados Unidos haya sido el pionero no es de sorprender dado, por un lado, la emergencia de este
pais como lider econdmico mundial después de la Primera Guerra Mundial, y por otro, el rol creciente
que comenzo a tener la economia internacional para dicho pais, antiguamente volcado a su economia
interna. En efecto, EE. UU. devino en el principal exportador mundial en un periodo de tiempo bastante
corto, siendo a ratos el tnico (o principal) exportador de capital a nivel mundial. Una contabilidad de sus
transacciones internacionales se hacia cada vez mas necesaria para los hacedores de politica economica,
aunque justo es mencionar que las exportaciones norteamericanas en este periodo aun representaban un
porcentaje menor de su producto.

Bajo este escenario, el registro de las transacciones de un pais con el resto del mundo devino en materia
de preocupacion para muchos paises, asi como para los organismos internacionales que emergieron
antes (i.e. La Liga de las Naciones) y después de Bretton Woods, incluyendo ciertamente el FMI. La
Liga de las Naciones en particular, a partir de 1922, comenzo a requerir a sus miembros que enviasen
informacion sobres sus balanzas de pagos, hasta 1939, cuando producto de la Segunda Guerra Mundial
estas labores fueron discontinuadas (Wasserman & Ware, 1965). En 1924 ya habia 14 paises que enviaban
su informacion de manera regular, y desde 1925 rellenando un formato preestablecido. Alemania, en
particular, fue un importante pionero en estas materias (Tooze, 2001 y 2008). Posteriormente, a partir de
1946, este rol fue tomado por el FMI. No obstante lo anterior, a pesar de su importancia, y a diferencia de
otros indicadores para los que hubo més consenso a nivel mundial, y pese a los esfuerzos de las agencias
internacionales para uniformar la metodologia de construccion de la balanza de pagos, muchos paises
ignoraron dichas recomendaciones y decidieron seguir reglas propias (Scammel, 1974). Por ejemplo,
Angell (1928) entrega cifras de la balanza de pagos de los EE. UU. desglosadas en ocho capitulos,
mientras que Chang (1947) hace lo propio para Gran Bretafia en 3 capitulos con varias subdivisiones.
Chile tampoco fue excepcion. En respuesta a esta falta de uniformidad, durante el periodo 1944-1970
el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico tres manuales para la elaboracion de la balanza de
pagos (IMF, 1948; 1950; 1961). En efecto, de acuerdo con Tooze (2001), una de las primeras funciones
encomendadas al FMI fue justamente elaborar estandares globales para medir la balanza de pagos.
Aun mas, los adherentes a Bretton Woods implicitamente acordaron que sus estadisticas de balanza
de pagos pasarian a estar reguladas por leyes internacionales (Miigge, 2019). Esto no es de sorprender
toda vez que conocido es el rol que juegan las estadisticas econdémicas internacionales en la gobernanza
economica global. El FMI necesitaba una fuerte base estadistica sobre la cual monitorear los acuerdos
financieros internacionales que emergieron después de finalizada la Segunda Guerra Mundial, al igual
que el GATT (Miigge, 2020). La fuerte injerencia temprana del FMI también nos recuerda que las raices
de la construccion de las principales variables estan determinadas por proyectos politicos normativos
(Miigge, 2019), tales como las instituciones que emergieron al alero de Bretton Woods: el cumplimiento
de las reglas del juego del nuevo patrén oro necesariamente debia ser monitoreado.

A nivel latinoamericano, Argentina y Uruguay fueron pioneros en la generacion de estadisticas de
balanza de pagos (bajo la denominacién “balance de pagos™). En la Memoria Anual de 1936 del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) ya se incluian las primeras estimaciones de la balanza de
pagos argentina desde 1932 en adelante?, diez afios antes que en Chile. En efecto, desde su creacion en
1935, el Banco Central de la Republica Argentina se transformé en un gran productor de estadisticas
nacionales e internacionales (Harriague y Rayes, 2019). Cinco afios mas tarde, en 1941, el BCRA
comenzo a publicar una serie de balanza de pagos mas elaborada, con datos desde 1937 (Harriague y

4 Agradecemos a Hernan Gil Forleo por su ayuda con esta fuente. Con anterioridad, Argentina ya habia enviado
informacién preliminar a la Liga de las Naciones, a mediados de los aflos 1920s, preparada por MCA Tornquist
(Wasserman & Ware 1965). En efecto, Harriague y Rayes (2018: 264), dieron también cuenta de las estimaciones
de Tornquist para un periodo previo, 1913-1923. Dichas estimaciones, aunque no oficiales, fueron publicadas
en la influyente Revista de Economia Argentina dirigida por el propio Bunge (o en publicaciones posteriores
de Tornquist), cuyas series macroecondmicas en muchos casos se convertian en estadisticas oficiales, como la
estimacion sobre el indice del costo de la vida (Lanata Briones 2021).
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Rayes, 2019), aunque manteniendo el mismo formato usado desde 1936°. Una figura clave detras de este
proceso fue Alejandro Bunge, sobre quien hablaremos mas adelante.

Igualmente, pionero fue Uruguay. En 1932 se cre6 en dicho pais la “Comision encargada de establecer
los valores de la importacion”, que entre otras labores tuvo como mision elaborar una balanza de pagos
para los dos afios previos: 1930 y 1931. Segun dicha comision, “esta es la primera vez que en nuestro
pais se formula un balance de pagos o de cuentas internacionales, a la manera que lo realizan las grandes
naciones del mundo que tienen perfectamente organizados sus servicios de investigaciones econdmicas
y la documentacion estadistica pertinente” (CHBP, 1932, p.7). No obstante, lo anterior, entre 1933 y
1939 la serie se habria discontinuado, siendo retomada en 1940 de manera permanente. Que Argentina y
Uruguay hayan sido los pioneros de la region no deberia sorprendernos dado el amplio grado de apertura
de sus economias, asi como el alto ingreso per capita de que gozaban dichos paises dentro de la region
(Bértola y Ocampo, 2013).

De las otras grandes economias de la region, si bien en sus inicios el Banco Central de Chile agradecio
a la seccion de Investigaciones Econdmicas del Banco Central de México (por asesorias informales a
su contraparte chilena), entre otras instituciones internacionales, por su colaboracion en la elaboracion
de una metodologia para construir la balanza de pagos de Chile, lo cierto es que, luego de revisar las
memorias anuales del Banco Central de México (Banco de México), podemos constatar que no fue
sino hasta 1947 que México comenzo a publicar su balanza de pagos. Vale decir, lo comenzo a hacer
cinco afios después que Chile. Con anterioridad a 1947, el Banco de México hizo solo referencias
generales a este concepto (desde 1936), sin proveer cifra alguna hasta 1947, aunque desde 1937 se
estimaban claramente algunos componentes de la balanza de pagos (Memorias del Banco de México
-Banco Central-, 1925-1945).

Brasil, por su parte, también comenz6 a publicar su balanza de pagos en 1947, como parte de la
elaboracion de series nacionales modernas de dicho pais (Pereira Nunes, 1998). Respecto de los vecinos
mas inmediatos de Chile, tanto Peru como Bolivia estuvieron también algo rezagados a este respecto,
al menos en relacion con Chile. En el caso peruano, segin las memorias de su banco central (Banco
Central de Reserva de Peru, 2021), la primera mencion al término “balanza de pagos” propiamente tal
data de 1940, pero de manera muy general. Una primera estimacion cuantitativa del saldo de la balanza
de pagos figura recién en 1947, con estimaciones desde 1938, bajo el titulo de “Balanza de operaciones
internacionales”, aunque a nivel grafico (no hay tabla). Esta serie fue discontinuada después de 1947,
para sorpresa nuestra. Posteriormente, ya comienza a figurar incluso en el indice de las memorias del
Banco Central como una seccion independiente, aunque sin proveer tablas estadisticas. Recién en 1964
el Banco Central peruano comenzo a publicar la totalidad de su balanza de pagos, con cifras desde 1960.
Finalmente, el Banco Central de Bolivia comenzo a publicar cifras de balanza de pagos en su memoria
de 1946, cuando publicaron estimaciones para 1938-1944, en US$ (Banco Central de Bolivia, 1947)°.

3. La Seccion de Estadisticas e Investigaciones Econémicas del Banco Central de Chile y el
estudio de la balanza de pagos: 1927-1942

En 1925 el gobierno de Chile, después de décadas de emision monetaria para financiar los permanentes
déficits fiscales que habia devaluado la moneda e incrementado sostenidamente la inflacion, se decidio
por la creacion de un Banco Central y la re-adopcion del patron oro para estabilizar la moneda nacional,
para lo cual conto con la asesoria de la denominada “Mision Kemmerer”, un grupo de economistas
estadounidenses liderados por el doctor Edwin Walter Kemmerer de la Universidad de Princeton (Drake,
1984; Drake, 1989).

Desde el punto de vista legal, el Banco Central de Chile (BCCH) se constituyo en 1925 como una
entidad independiente del Ejecutivo, dotada de una personalidad juridica de derecho publico. Su objetivo
principal era la emision de billetes y mantener su convertibilidad en oro, ademas de regular el circulante
y el crédito, y garantizar, en cierta medida, la solvencia del sistema bancario (BCCH MA, 1926).

El primer directorio del Banco Central comenzo6 sus sesiones en diciembre de 1925 bajo la presidencia
de Ismael Tocornal y la gerencia general de Aureliano Burr. El directorio contaba con la asesoria del

5 Cabe destacar que las estadisticas oficiales de balanza comercial de Chile son muy anteriores, pues comenzaron

en 1844, siendo Chile un pionero en esta materia a nivel latinoamericano.
6 En particular, ver pagina 79 que incluye cuadro “Balanza de Pagos de Bolivia por capitulos”.
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experto financiero norteamericano Walter M. Van Deusen, que figuraba como revisor general y asesor
técnico, y quien tendria una destacada participacion en la creacion de la Seccion de Estadisticas e
Investigaciones Econdmicas, asi como en la elaboracion de la Memoria Anual y el Boletin Mensual del
Banco Central de Chile (Carrasco 2009, pp.183-184).

Durante 1928 se organizo en el Banco Central de Chile la denominada “Seccion de Estadisticas e
Investigaciones Economicas”, segun informaba su Memoria anual: “Se ha constituido una comision de
directores para organizar y dirigir una seccion del banco que se dedicara a investigaciones de caracter
econémico. Esta seccion debera reunir datos estadisticos en relacion con las condiciones comerciales y
econodmicas del pais que puedan ilustrar con sus resultados a la administracion del banco... sin descuidar
las nuevas teorias y tendencias de los bancos centrales del mundo. Tendrd a su cargo asimismo las
publicaciones que haga el banco” (BCCH MA 1928, pp. 23-24). Su creacion, y tamaiio limitado del
equipo, confirma la idea de Miigge (2020) que, a pesar de su importancia, las estadisticas internacionales
de cada pais finalmente descansaban en la preocupacion de un nimero reducido de expertos.

Al afio siguiente, 1929, quedo6 organizada la “Seccion”, la que debia dedicarse a la “formacion de una
estadistica de la situacion comercial e industrial de Chile”, las que serian informadas a los directores de
la institucion y, las que fueran de interés publico, serian publicadas en el Boletin Mensual. Se encargd
también a esta “Seccion” la realizacion de estudios especificos sobre temas relevantes de la economia
nacional y la realizacion de la Memoria Anual y el Boletin Mensual (BCCH MA, 1929, p.34).

A cargo de la “Seccion” fue nombrado el economista Hermann Max Coers. De origen aleman, con
estudios en la universidad de Gottingen en comercio y economia politica, donde se gradudé de doctor
en 1923. Dos afios después, en 1925, ya casado con Magdalena Neff Rave, se trasladé a Chile para
asumir un cargo en la Camara Alemana de Comercio. En 1928 ingres6 al Banco Central de Chile y se
le encomendo la organizacion de la “Seccion de Estadisticas e investigaciones econdmicas” (Moreno,
2009)".

En sus comienzos la “Seccion” era muy pequeiia, compuesta por Max, un economista ayudante y tres
secretarias, los que debian recopilar la informacion estadistica de fuentes publicas y privadas. La mas
relevante era la proveniente de la Direccion General de Estadisticas, institucion estatal encargada de la
realizacion de los censos de poblacion y la informacion estadistica nacional que publicaba anualmente
en un “Anuario Estadistico de la Republica de Chile”. También se recopilaba informacion de los
diferentes ministerios e instituciones de fomento econdmico estatales y del mundo privado, como el
sector bancario, la Bolsa de Valores y grandes empresas (Carrasco, 2009, p. 265).

En un principio, el trabajo de la “Seccion” estaba concentrado en elaborar informes que el asesor
técnico Walter M. Van Deusen presentaba al directorio del Banco Central, la elaboracion de la Memoria
Anual (MA) y el Boletin Mensual (BM). La Memoria Anual comenz6 a ser publicada en castellano
e inglés desde 1926, cumpliendo con el articulo 91 de su estatuto organico. La estructura de esta
publicacion partia con la presentacion de una reseiia general sobre el desarrollo de la economia nacional
y del Banco Central, para luego dar cuenta de sus propias actividades. A partir de 1931 se incluyd una
nueva seccion de anexos relacionados con las leyes y decretos de caracter economico dictados en el
transcurso del afio (BCCH MA, 1926-1955).

En enero de 1928, el BCCH comenz6 a editar el Boletin Mensual, una publicacion de ocho hojas “con
las cifras estadisticas y glosas que puedan ayudar a formar un concepto sobre la situacion econdomica
del pais”, seglin se sefialaba en su primer nimero (BCCH BM, enero 1928, p. 1). Dos afios después, en
enero de 1930, el Boletin Mensual adopt6é un nuevo formato y aumento sus paginas, a entre 20 y 30.
Esta nueva version se proponia como objetivo fundamental la “divulgacion de conocimientos sobre las
condiciones en que se desarrollan nuestras actividades econdomicas, establecidas por medio de estudios
especiales y practicados con métodos modernos de investigacion cientifica-econémica” (BCCH BM
1930a, p.1).

En marzo de 1931 se comenzo6 a publicar regularmente, en el Boletin Mensual, una pagina inicial
titulada “Importantes curvas econémicas de Chile”, la cual contenia nueve graficos (reservas de oro
Banco Central, medio circulante, colocaciones y depositos de bancos comerciales, indice de produccion
industrial, indice de la bolsa de comercio, indice de precios, comercio exterior, letras protestadas,

7 De acuerdo a Tooze (2001), y probablemente a raiz de conexiones con Max, el Dr Walter Gravell, de la Oficina
Alemana de Estadisticas fue enviado a Chile a fines de los aflos 1920 para asesorar a Chile en la elaboracion de

estadisticas comerciales, un episodio sobre el cual no pudimos encontrar mayores antecedentes.
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entradas y gastos de la hacienda publica) con el comportamiento de estas variables en un periodo de
36 meses. Se sefalaba en el Boletin que “el material que se retine en estos diagramas se refiere a los
principales factores caracteristicos del desarrollo de las actividades economicas del pais y abarca un
periodo de tres afios, suficientemente largo para permitir comparaciones y para dar una idea de las
tendencias que predominan en el movimiento de nuestra economia” (BCCH, BM 1931, marzo, p.48).
Queda claro que, desde este periodo temprano, el instituto emisor chileno asignaba especial importancia
a lo que ha sido denominado la gobernanza de los datos por parte de la mayoria de los hacedores de
politica econémica (Miigge 2019).

Como parte de estos desarrollos, Hermann Max fue adquiriendo con el paso del tiempo un importante
protagonismo. No solo estaba a cargo de la Memoria Anual y del Boletin Mensual, donde redactaba la
editorial sobre la situacion econémica del pais, sino que también se constituyo en asesor técnico del
directorio del Banco Central tras la salida de Walter Van Heusen, en junio de 1932, manteniendo la
jefatura de la “Seccion” (Carrasco, 2009, p. 211). Asimismo, en 1935 se integréo como académico de la
recién creada Facultad de Economia y Comercio de la Universidad de la Chile, donde impartia la catedra
“Monedas, Bancos y Bolsas” y un seminario sobre “Economia Nacional” (Revista Economia, 1940).

También colabor6 con el presidente del Banco Central Guillermo Subercaseux (1933-1938), en sus
intentos por superar el impacto de la Gran Depresion en el pais, que entre cosas llevo al abandono
del patron oro y una nueva politica monetaria enfocada en controlar la inflacion para dar estabilidad
a la economia nacional. Esto requeria una coordinacion entre el ministerio de Hacienda y el Banco
Central para mantener controlado los déficits fiscales y una emision organica destinada a financiar las
instituciones de fomento o sectores productivos claves para la reactivacion economica (Subercaseaux,
1951; Marfan, 1984, pp.89-119; Marshall, 1991, pp.29-54).

Al comenzar la década de 1940 dos coyunturas econémicas llevaron a la “Seccién” a emprender el
estudio de la balanza de pagos de Chile. La primera tuvo que ver con la creacion de la Corporacion de
Fomento de la Produccion (CORFO), agencia estatal para implementar la industrializacion nacional
liderada por el Estado a partir de 1939. La ley que cre6 la Corporacion establecié que debia formular
una Plan General de Fomento a la produccion destinado a elevar el nivel de vida de la poblacion.
Sin embargo, este mandato de “planificacion de la economia nacional” fue postergado, optandose por
“planes de accion inmediata” de caracter sectorial consensuados con el empresariado nacional (Nazer,
2016).

Las razones de esta postergacion, segiin los maximos directivos de la Corporacion, se encontraban
en la falta de investigaciones econdmicas indispensables para acometer la planificacion a mediano y
largo plazo del desarrollo econdmico nacional, paro lo cual se requeria un conocimiento de los factores
disponibles de produccion; de la estructura econémica, social, politica y administrativa; de la capacidad
de inversion del sector publico y privado (ahorro nacional); instrumentos cuantitativos de analisis y
control de las cuentas nacional, indicadores que, a juicio de sus economistas, eran muy deficientes o
inexistentes (CORFO, 1955, p. 60).

Esta vision era compartida por Hermann Max y su equipo. De hecho, en una sesion del directorio
del Banco Central Hermann Max y el ministro de Hacienda Guillermo del Pedregal, que ademas era
el director ejecutivo de CORFO y decano de la Facultad de Economia de la Universidad de Chile,
debatieron sobre la situacion econdémica nacional, llegando a la conclusion que uno de los principales
problemas para formarse una opinion certera era que las cifras que entregaba la direccion de estadisticas
era “deficiente e incompleta” y resultaba necesario una “reorganizacion de la Direccion General de
Estadisticas” (BCCH, Actas del directorio del 17 marzo de 1943, p. 263-265).

Esta preocupacion por las deficientes estadisticas e indicadores econémicos modernos para analizar
la realidad econdémica nacional llevo a Guillermo del Pedregal a impulsar desde CORFO la Seccion de
Estudios y Planificacion a cargo de los economistas Flavian Levine y Alvaro Marfan quienes debian
comenzar los estudios sobre la renta y las cuentas nacionales. Asimismo, a través de la Fundacion Pedro
Aguirre Cerda, ligada a la CORFO, se encarg6 la elaboracion de una geografia econémica de Chile
(CORFO, 1955, p.61)8.

La otra coyuntura econdémica tuvo que ver con la acumulacion de moneda extranjera, especialmente
dolares estadounidenses, como consecuencia del impacto de la Segunda Guerra Mundial que redujo
las importaciones generando un saldo muy favorable en la balanza comercial y, por otra, por un alza

8 Los resultados de estas iniciativas dieron frutos con los siguientes estudios: Levine (1946), CORFO 1950-1962)
y Corfo (1957).
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significativa de impuestos a la Gran Mineria del Cobre de capitales estadounidenses en 1942, que aumento
los ingresos del Estado por este concepto en alrededor de un 40 por ciento. Esta situacion inquietd a
las autoridades economicas, especialmente por la revaluacion de mercado del peso que perjudicaba
directamente a los exportadores, que dictaminaron que el Banco Central debia intervenir comprando las
divisas segun los tipos de cambio establecidos por ley. Sin embargo, esta accion del Banco Central lo
obligd a un aumento sostenido de la emision monetaria que tuvo un impacto en el aumento del circulante
y la inflaciéon (BCCH MA 1942, pp. 15-18; MA 1955, pp.48-52).

Esta situacion llevo a la conviccion del directorio del Banco Central y su asesor técnico Hermann
Max sobre la necesidad de hacer un acabado estudio de la balanza de pagos del pais. El mismo fue
encargado a Jorge del Canto, funcionario de la “Seccién” y académico de la facultad de economia de la
Universidad de Chile, bajo la direccion de Hermann Max.

Al acometer el estudio, los antecedentes de estudios anteriores de la balanza de pagos del pais se
remitian a: un primer intento por calcular la balanza de pagos de Chile (BPCH) en 1928, cuando el
ingeniero argentino Alejandro E. Bunge’® presidio una comision asesora de los servicios estadisticos en
Chile (BCCH BPCH 1942, p. 8). Sin embargo, el estudio no se publicoé (BCCH BPCH 1942, p.8). La
unica publicacion impresa de la balanza de pagos, anterior a la de 1942, es la del propio Banco Central,
para el primer semestre de 1930, la que fue “considerada un estudio preliminar” que no “representa
una balanza de pagos propiamente dicha, sino solo un célculo referente a los rubros mas importantes
de esa balanza” (BCCH BM 1930b, pp.153-155). Adicionalmente, entre 1937 y 1940, la Subsecretaria
de Comercio realizo algunas estimaciones de la balanza de pagos, pero tampoco se publicaron (BCCH
BPCH 1942, p.10). Asimismo, la Corporacion de Ventas de Salitre y Yodo de Chile, y el Consejo
Nacional de Comercio Exterior, realizaron algunas estimaciones parciales también durante algiin tiempo.
(BCCH BPCH 1942, p. 10) Finalmente, la Caja Autonoma de Amortizacion de la Deuda Publica realizo
estimaciones mas completas que las anteriores, aunque de calidad limitada (BCCH BPCH 1942, p. 10).

No fue sino hasta julio de 1943 cuando Hermann Max present6 el estudio de la balanza de pagos
realizado por la “seccion” al directorio del Banco Central, quienes se mostraron muy satisfechos con
sus resultados y recomendaron que se imprimieran varios ejemplares de este para ser repartido entre
los directores, el ministro de Hacienda y el Consejo de Comercio Exterior, ademas de un resumen a ser
incluido en el Boletin Mensual de la institucion (BCCH; Acta del Directorio 838, 21 julio 1943). Unos
meses después el estudio de 67 paginas fue publicado y distribuido segtin lo acordado, comenzando una
serie anual que se publico ininterrumpidamente entre 1942 y 1975.

En 1946 Hermann Max mostraba su complacencia por los avances logrados en la modernizacion
de las estadisticas y el analisis econdmico: “con satisfaccion puede decirse que nuestro pais ha logrado
colocarse, entre los paises latinoamericanos, en una posicion destacada en materia de investigacion
economica. El calculo de la balanza de pagos, primero; luego el estudio de la Renta nacional,
recientemente publicado por la Corporacion de Fomento de la Produccion y al cual el Banco Central
coopero entusiastamente, y la realizacion de un estudio sobre el “Ciclo Econdmico Chileno”, por parte
de la misma Corporacion, constituyen realizaciones de vastas proyecciones para el analisis de nuestra
realidad economica” (BCCH BPCH 1945, p.7).

A partir de 1950 las estadisticas econdmicas nacionales habia dado un gran paso adelante. La
CORFO, a través de Seccion de Estudios y Planificacion, se hizo cargo de los estudios y publicacion
de las cuentas nacionales y otras investigaciones sobre produccion y empleo hasta 1967. Este tltimo

9 Alejandro Bunge (1880-1943), quien obtuvo su titulo de ingeniero en la Universidad Real de Sajonia, fue uno de
los mas destacados funcionarios estadisticos del Estado argentino a principios del siglo XX, realizando valiosos
aportes sobre medicion demogréfica, econdmica y sociolaboral. Fue “maestro” de varios economistas argentinos,
incluyendo Raul Prebisch, quien fue se ayudante de catedra en la Universidad de Buenos Aires (UBA). Fue ademas
jefe maximo de la Direccién General de Estadistica de la Nacion. Su trabajo era reconocido en Sudamérica, al
extremo que altas autoridades de paises vecinos asistieron a un curso libre de Economia Politica que dictaba en la
UBA, incluyendo a Daniel Martner en 1920, en ese entonces Ministerio de Hacienda de Chile. No es de sorprender,
entonces, que haya sido recomendado para asesorar al gobierno de Chile en la construccion de la Balanza de
Pagos a fines de los afios 1920s. Tuvo tantos discipulos en Argentina, que devinieron en importantes figuras, que
incluso se acufi6 el término “Grupo Bunge”, agrupados en torno a la Revista de Economia Argentina, fundada
por el propio Bunge (Gonzalez Bollo, 2012; Belini, 2006). Sobre la importancia de Bunge en la generacion de las
primeras estadisticas macro de la Argentina, ver también el reciente trabajo de Lanata Briones (2021).
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afo, la Seccion fue traslada a la Presidencia y se transformé en la Oficina de Planificacion Nacional
(ODEPLAN), continuando con los estudios de las cuentas nacionales y otros de caracter economico y
social para la planificacion del desarrollo nacional (CIEPLAN, 1993, p.58). La Direccion General de
Estadisticas continud con los censos nacionales de poblacion y vivienda cada diez afios, el estudio de
los precios entregando mensualmente el indice de Precios del Consumidor y otros estudios econémicos
y sociales de caracter sectorial, como los censos agropecuarios. Por su parte el Banco Central continuo
con sus estudios especializados en temas monetarios propios de su gestion y la publicacion del Boletin
Mensual, la Memoria Anual, la Balanza de Pagos y una serie anual sobre Indicadores de Exportaciones
comenzada en 1961 (BCCH BPCH, 1961). Entre estas instituciones habia una constante cooperacion
de informacion, en gran medida porque los economistas que las conformaban eran graduados en la
Universidad de Chile, donde ademés eran docentes de su Facultad de Ciencias Econdmicas y habian
formado el Instituto de Economia (1949) para la realizacion de estudios economicos de la realidad
nacional y latinoamericana (Instituto de Economia, 1956).

En 1955 la “seccion” a cargo de la realizacion de la balanza de pagos fue convertida en el
Departamento de Estudios del Banco Central bajo la direccion del propio Hermann Max, ascendido
a subgerente del Departamento de Estudios. Félix Ruiz Cristi asumi6 como jefe del Departamento de
Estudios, dividido en dos secciones Estadisticas y Estudios Econdmicos (BCCH MA 1955, p.7). En
1959 Hermann Max se acogié a jubilacion y asumio la direccion del Departamento de Estudios el
economista Jorge Marshal Silva, abogado y académico de la Facultad de economia de la Universidad
de Chile, quien permanecio en el cargo hasta 1970 (BCCH MA 1959-1970). Al ano siguiente, 1960,
el director del departamento de Estudios fue elevado al rango de gerente y Félix Ruiz asumié como
subgerente, estando dividida en cuatro secciones (Estadisticas, Comercio Exterior, Monetaria y Fiscal),
con alrededor de 20 profesionales (BCCH MA 1960, p.125; Carrasco 2009, p.490). En 1964 Ricardo
Ffrench-Davis asumié como subgerente del Departamento de Estudios, siendo reemplazado por Jorge
Leiva en 1970 (BCCH MA 1964, p.4; 1970, p.7).

4. Principales Cambios en la Metodologia de la balanza de pagos, 1940s-1960s

Como ya mencionamos, las estadisticas de balanza de pagos para el periodo bajo estudio las produjo
la “Seccion de Estadistica e Investigaciones Economicas” del Banco Central de Chile. Colaboraban
con la “Seccion” diversos organismos publicos y privados de Chile, como la Direccion General de
Estadisticas, la Aduana, la Corporacion de Ventas de Salitre y Yodo de Chile, el Consejo Nacional de
Comercio Exterior, la Caja Autonoma de Amortizacion de la Deuda Publica, la Direccion General de
Impuestos Internos, la Tesoreria General de la Republica, misiones diplomaticas, grandes mineras y
otras empresas privadas, la CORFO y la Superintendencia de Bancos, entre otras (BCCH BPCH, 1942-
1950). También se recibieron asesorias/colaboraciones de organismos internacionales como la Liga de
las Naciones, el Departamento de Comercio de los Estados Unidos, el FMI, el Instituto Interamericano
de Estadistica, la CEPAL, entre otros. Asimismo, se establecieron relaciones con otros Bancos Centrales
de Latinoamérica, especificamente de México, Uruguay, Perti, Argentina y Colombia, quienes al igual
que Chile “afectados por el creciente y sostenido flujo de moneda extranjera... que determino desordenes
financieros y monetarios” comenzaron a entender la necesidad de realizar célculos de la balanza de
pagos (BCH BPCH 1944, p.12). En efecto, en 1946 tuvo lugar la “Primera reunién de técnicos sobre
problemas de Banca Central del continente americano” en Ciudad de México, para tratar tres temas
centrales, incluyendo “los problemas inherentes a la Balanza de Pagos” (Banco Central de Bolivia 1947,
p. 13).

En los primeros afios de la publicacion se detallaron tanto la metodologia empleada como los ajustes
que se iban introduciendo afio a afio para perfeccionar el calculo de la balanza de pagos en Chile,
y en particular para alinearse con las estadisticas publicadas por otros bancos centrales del mundo y
de organismos internacionales como el FMI. A pesar de lo declarado en 1945 por el propio BCCH,
en el sentido que se creia “superada, metodologicamente hablando, la etapa formativa en cuanto a
investigacion, analisis y presentacion de la informacion” de la balanza de pagos (BP-BCCH 1945, p.
6), lo cierto es que se realizaron cambios metodologicos importantes hasta los afios 1960s. Algunas
modificaciones eran mas bien de forma (e.g. reagrupacion o desagregacion de categorias; reasignacion
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de valores entre categorias que no alteraban el saldo de la balanza de pagos; cambio en el nombre de
las partidas), pero muchas otras fueron de fondo (e.g. incluir o no ciertas transacciones; expresar cifras
en valores FOB o CIF), las que detallamos en este apartado. Lo anterior no es de extrafiar: hay acuerdo
en la literatura que las estadisticas de balanza de pagos son normalmente las de peor calidad de un pais
(Miigge, 2020), por lo que ajustes permanentes son necesarios.

El primer afio para el cual el BCCH publico la balanza de pagos fue 1942, reconociendo que se
trataba de un primer calculo experimental, y que por tanto se irian incorporando cambios metodoldgicos
de manera progresiva (BCCH BPCH 1942, p. 8). El primero de ellos vino de manera muy temprana,
en 1943. En efecto, ese afio se decidio incorporar el mercado informal de divisas, el que habia sido
excluido en los calculos para 1942 (BCCH BPCH 1942, p. 3; BCCH BPCH 1943, p. 9). Esto, ademas
de tener toda logica contable, era consistente con las recomendaciones del FMI. El resto de los cambios
mas importantes los detallamos a continuacion'®, para cada categoria relevante de la balanza de pagos.
Adelantando nuestros resultados, cabe mencionar que los cambios mas importantes ocurrieron en las
siguientes areas: registro en el valor de las exportaciones; omisiones previas o subregistros; unidad
monetaria empleada; y nomenclatura utilizada.

Respecto de como se registraba el valor de las exportaciones, que incidentalmente era el item
mas importante de la balanza de pagos, se realizaron varios cambios significativos. El primero de
ellos ocurrio en 1944, cuando se decidid contabilizar el valor de las exportaciones cuyas ventas no
retornaban al pais, de productos como cobre, hierro, y salitre, pero que estaban asociadas a productos
que efectivamente habian salido de Chile. A pesar de no retornar todas las divisas a Chile, estos valores
no retornados correspondian a gastos realizados en el extranjero por las empresas exportadoras por
concepto de distribucion de sus productos en el exterior, o bien por cuenta del servicio de los capitales
invertidos en sus actividades productivas, por lo que lo correcto era incluirlos en la balanza de pagos
de Chile (BCCH BPCH 1942, p.3; BCCH BPCH 1944, p.9). Un afio después, en 1945, se realizo6 otra
modificacion para esta misma categoria: se contabilizo el valor de las “ventas” (fuesen exportaciones o
no) de los productos de las grandes empresas mineras, en lugar del valor de las “exportaciones”, toda
vez que las grandes empresas exportadoras daban su informacion contable en funcion del total de las
ventas realizadas y no de las exportaciones. Vale decir, este cambio se dio mas bien por la naturaleza de
la informacion disponible, salvo que no existiese informacion sobre ventas, en cuyo caso se ingresaba
el valor de las exportaciones propiamente tal (BCCH BPCH 1945, p.8; BCCH BPCH 1946, pp.9-10).
Asimismo, cuando hubiese informacion sabida sobre ventas internas (e.g. de cobre) de estas empresas
exportadoras, las mismas eran excluidas de la balanza de pagos, por ser transacciones internas (BCCH
BPCH 1948, p.13).

Ligado a lo anterior, desde 1947 se comenzd a deducir del valor de las ventas de algunos exportadores
mineros el valor de las disminuciones de los stocks en Chile (BCCH BPCH 1947, p.9)!!. En esta misma
logica, desde 1953 se comenzo a acreditar en la balanza de pagos solo el cobre efectivamente vendido en
el exterior. Aquellos stocks que se acumularon en el extranjero (i.e. salian del pais, pero no se concretaba
su venta en el afio en cuestion), no se registraron como exportaciones para ese afio, aunque hubiesen
salido fisicamente de Chile (BCCH, BPCH 1953: p.14). Quizas mas sorprendente resulta el hecho que,
hasta 1949, las exportaciones de las grandes empresas mineras se registraban a nivel CIF, pero a partir de
dicho afio se comenzaron a contabilizar a nivel FOB, que era la practica habitual en otras instituciones,
y lo recomendado por organismos internacionales como el FMI (BCCH BPCH 1949, p. 7). En efecto,
desde 1938 Gran Bretafia comenzo a registrar tanto sus exportaciones como sus importaciones a nivel
FOB en sus calculos de la balanza de pagos (Wasserman & Ware, 1965).

En relacion con la presentacion de las cifras, por largos afos, 17 para ser mas precisos, el Banco
Central de Chile evitd publicar una “Cuenta Corriente”. Vale decir, a fundir en ella el “Comercio
Exterior Visible” y el “Comercio Exterior Invisible”. La argumentacion dada por la autoridad monetaria

10 Revisamos todos los voliimenes de la publicacion «Balanza de Pagos» entre 1942 y 1975. Hemos listado todos
los cambios realizados, afio por afio, la mayoria de los cuales no los mencionamos en esta seccion, por ser menos
relevantes. Mayores detalles estan disponibles previa consulta con los autores.

11 Posteriormente, en 1955, las variaciones en el stock en Chile de las grandes mineras, que hasta esa fecha se
contabilizaban en “Comercio Exterior Visible” pasaron a ser consideraras como movimientos de capital, toda vez
que se tomaban como variaciones en la inversion extranjera. (BP-BCCH 1955, p. 9)
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era que para los paises latinoamericanos “el grupo Comercio Exterior Visible', tiene un juego tan
activo, decisivo y conformador de la balanza de pagos ... que al refundirse los dos capitulos en uno
solo, se perderia el sentido revelador que ambos adquieren en la actualidad” (BCCH BPCH 1944, 9).
Al respecto, cabe destacar que por mucho tiempo el propio FMI reconocia la particularidad de las
economias latinoamericanas, que las llevaba a presentar su balanza de pagos con una metodologia
diferente (Wasserman y Ware, 1965). Finalmente, en 1959 el Banco Central de Chile decide agrupar sus
datos y publicar una Cuenta Corriente, para asi alinearse con el FMI y otros organismos internacionales.
De este modo, la balanza de pagos se comenzd a presentar en las habituales tres grandes categorias:
Cuenta Corriente, Cuenta de Capital, y Financiamiento.

Hubo otra importante categoria de modificaciones, que guarda relacion con incorporar ciertas
omisiones previas, ademas de la ya mencionada decision de incluir estimaciones del movimiento informal
de divisas desde 1943. Por ejemplo, en 1948 se decidio incluir en la balanza de pagos las internaciones
que no significaban egresos (fisico) de divisas, pero que estaban asociadas a transacciones fisicas. En
su definicion primera de la balanza de pagos, realizada por el Banco Central de Chile en 1942, este tipo
de transacciones quedaban fuera de los registros de la balanza de pagos. Sin embargo, en 1948 el Banco
Central de Chile reconoci6 “la necesidad de incluir todas aquellas partidas que significan transacciones
internacionales uni o bilaterales, impliquen ellas movimientos o no de divisas” (BCCH BPCH 1948, p.
11). Otra estadistica que no se registraba hasta 1955 era la de algunas inversiones privadas, en particular
de compaiiias salitreras, las que a partir de ese afio comenzaron a ser contabilizadas (BCCH BPCH
1955, p. 10). Otra omision detectada fue la de los créditos externos de muy corto plazo, en 1969, cuando
se comenzaron a incluir créditos externos a empresas particulares de plazo inferior a un afio, que no
figuraban en las estadisticas que CORFO proporcionaba al Banco Central de Chile, posiblemente por no
estar asociados a proyectos de inversion (BCCH BPCH 1969, p. 39). Finalmente, aunque no se trataba
exactamente de una omision, hasta 1968 hubo un subregistro de las estimaciones de ingresos y egresos
por concepto de turismo. Ese afio se revis6 la metodologia, tratando de mejorar las estimaciones tanto
del promedio de dias de los visitantes extranjeros en Chile y de chilenos en el exterior, como del gasto
per capita diario que ellos realizaban en sus viajes de placer (BCCH BPCH 1968, pp. 30-31).

Respecto de la unidad monetaria en la cual se expresaban las cifras de la balanza de pagos,
originalmente se hizo en pesos chilenos de 6 d oro, por ser la misma unidad en la que se expresaban hasta
esa fecha los valores del comercio exterior y las reservas monetarias del Banco Central de Chile, (BCCH
BPCH 1943, p. 9). lo que tenia sentido en una economia con altos niveles de inflacion. Sin embargo,
en 1949 se decidi6 publicar las cifras de la balanza de pagos solo en dolares nominales, principalmente
para efectos de facilitar comparaciones internacionales (BCCH BPCH 1949, p. 7; BCCH BPCH 1946,
p- 10). Justo es mencionar, no obstante, que la metodologia anterior permitia convertir cifras en monedas
extranjeras a pesos chilenos de 6 d oro, mediante la siguiente operacion: se buscaba la relacion que
existia entre la paridad oro del dolar y la paridad oro del peso, lo que daba un coeficiente constante;
luego se multiplica la cotizacion de la moneda extranjera en cuestion en el mercado de Nueva York para
obtener la equivalencia de la moneda respectiva en pesos de 6d oro (BCCH BPCH 1943, p. 9). Dado
que la paridad oro del dolar era de 0,88867, y la del peso chileno de 6d era de 0,183057, la relacion entre
ambas monedas era de 4,8546'2, pero considerando comisiones bancarias, se redujo a 4,8425. (BCCH
BPCH 1943, p. 9) Sin embargo, en 1946 se decidio usar la paridad nominal original 4,85461, sin ajustes,
en lugar de la de 4,8425 empleada en los calculos anteriores (BP-BCCH 1946, p. 10), aunque esta vez
no se dieron razones para el cambio.

Finalmente, cabe destacar que no solo hubo cambios de metodologia, sino también de nomenclatura.
Por ejemplo, la primera definicion formal de balanza de pagos con la que trabajo el Banco Central de
Chile en 1942 se referia a “los pagos realizados en un periodo determinado entre residentes de un pais y
residentes en paises extranjeros” (BCCH BPCH 1942, p. 5). En 1948, en cambio, se decidié cambiar la
definicion, y reemplazar la palabra “pagos” por “transacciones de caracter internacional” (BCCH BPCH
1948, p. 11), toda vez que esta definicion estaria mas alineada con la del FMI. Asimismo, hasta ese
mismo afio, en cada cuenta de la balanza de pagos se contabilizaban “Activos” y “Pasivos”, pero desde

12 Los directivos del BCCH argumentaban que, aunque esta unidad monetaria “no existe en nuestras transacciones
internacionales, sigue utilizdndose en las estadisticas del comercio exterior y en la evaluacion de las reservas
monetarias mantenidas por el Banco Central, por la facilidad con que se realiza su conversion a otras monedas”
(BP-BCCH 1946, p. 10).
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1949 se cambiaron estas denominaciones por “Créditos” y “Débitos” (BCCH BPCH 1949, p. 7). Otro
cambio importante fue el realizado en 1947, cuando se adopto el nombre de “Cuentas Compensadoras”
para el altimo capitulo de la balanza de pagos, antiguamente denominado “Oro y Numerario” (BCCH
BPCH 1947, p. 10), el que, finalmente, en 1959 fue rebautizado como “Financiamiento”.

Concluyendo, las principales modificaciones introducidas tuvieron lugar para alinearse con las
recomendaciones de los manuales del FMI para tales efectos. Dicho lo anterior, no deja de sorprender
un punto ya hecho por Miigge (2020): el largo periodo que tardaron en armonizarse las estadisticas
internacionales de balanza de pagos, a pesar de las presiones del FMI.

5. Resultados y analisis contemporaneos de la balanza de pagos de Chile: 1942-1970

La balanza de pagos es un registro de las transacciones entre un pais y el resto del mundo. Estas
transacciones tienen componentes reales y financieros, y su identificacion fue y es objeto de discusion
y controversia.

Antes de proseguir, cabe preguntarse: ;como era interpretada la balanza de pagos por los
contemporaneos? Las publicaciones consultadas sefialan que, a pesar de que la elaboracion de la balanza
de pagos fue un proceso recursivo de ensayo y error, la interpretacion de sus resultados era bastante
moderna y nada ingenua. Se aprecia en los reportes que habia consciencia de que un desequilibrio
en las transacciones internacionales podia imponer costos reales a la economia local y, por tanto, era
fundamental evitar o corregir tales desequilibrios.

Ya desde mediados de los afios 1940s atraia la atencion de importantes medios de prensa como El
Mercurio. Por ejemplo, en 1946 se reportd en extenso “La Balanza de Pagos de Chile en 1944”, donde
se destacaba que “el Banco Central de Chile ha publicado un notable estudio sobre la posicion del pais
desde el punto de vista de sus relaciones comerciales y financieras con las naciones extranjeras. Es un
valioso aporte para el conocimiento de nuestra capacidad econdmica, y base indispensable para toda
accion que tienda a la mejor conduccion de los negocios publicos y privados” (El Mercurio, 10 abril
1946).

En 1945 (BDP 1945, p. 17 y ss.) se reconocia que la economia chilena estaba en una etapa “de
transicion”, con importantes cambios estructurales y en busqueda de su “propio centro de gravedad”. La
publicacion de la balanza de pagos intentaba reflejar las caracteristicas de este proceso destacando tres
aspectos. Primero, el elemento dindmico compuesto por la exportacion minera. Segundo, la estructura
deudora, con uso de recursos extranjeros que generan obligaciones y servicios. Y tercero, el sistema
monetario que se ve afectado por los saldos de la balanza de pagos. Sobre este ultimo punto, las
autoridades distinguian entre recursos generados por saldos positivos de balanza de pagos que permitian
asi reducir obligaciones, y recursos generados artificialmente a través de emision monetaria local. Sobre
este mecanismo de emision habia consciencia de que era perjudicial para la marcha de la economia:

“Sin embargo, los efectos (que se producen en el orden interno al alterar la distribucion de las rentas,
bajando el valor “real” de las remuneraciones, en el orden externo al estimular un desequilibrio de
naturaleza pasiva en la balanza de pagos, son argumentos mas que suficientes para combatir la tesis
“inflacionista” como un arma de expansion. El problema es serio, particularmente desde el punto de
vista de la balanza de pagos; el alza de los precios internos con relacion a los externos contribuye a
retraer las exportaciones y a estimular las importaciones, llegando atin a estimular la fuga de capitales,
si el proceso de inflacion adquiere caracteres incontrolables. El desequilibrio de la balanza de pagos
aparece, asi como inevitable, y los efectos que este desequilibrio provoca en la economia interna,
es probable que no sean compensados por las “ventajas” derivadas de una “capitalizacion interna”,
provocada por la inflacién” (BDP 1945, p. 29).

La comprension del impacto de la inflacion sobre la balanza de pagos y la necesidad de estabilidad
monetaria resulta evidente. Ademas, se valoraba la disponibilidad de reservas como medio de atenuacion
de ajustes ante ciclos externos negativos. Las reservas disponibles permitirian evitar devaluaciones o
recurrir a la restriccion de importaciones como medio de correccion de los desequilibrios en la balanza de
pagos. Los convenios de Bretton Woods fueron valorados positivamente pues planteaban una solucion
a desequilibrios en balanza de pagos, pero se reconocia que este apoyo solo constituia un paliativo de
emergencia y no una solucion definitiva.
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A pesar de lo indicado recién, el control de cambios o restriccion de divisas se consideraba “una
importante valvula reguladora del equilibro de nuestra balanza de pagos e importante elemento auxiliar
al desarrollo de nuestros planes de fomento” (BDP 1945, p. 66). Asi, la bateria de instrumentos de
control de comercio aplicada en el periodo se observaba con pragmatismo: mas como un mecanismo de
control de desequilibrios en balanza de pagos que como un medio de estimulo de sectores especificos
en la actividad local.

A continuacion, se examinara la evolucion de los principales componentes de la balanza, tal como
fueron definidos entre 1942 y 1970. El periodo coincide con la etapa de industrializacion dirigida por el
estado o etapa del modelo de industrializacion sustitutiva de importaciones (ISI), un momento en que
los “desequilibrios en la balanza de pagos” eran un argumento relevante para la discusion de politicas
econdémicas’.

La fuente de los datos es la publicacion anual Balanza de Pagos del Banco Central de Chile. En
particular fueron utiles algunos niimeros donde se presentaba tanto la informacion del afio respectivo
como antecedentes retrospectivos. En casi todas las publicaciones los valores estan en dolares corrientes.
La excepcion son los afios iniciales en que los valores estan en pesos de 6d que fueron convertidos a
dolares con el tipo de cambio reportado en la misma publicacion (ver seccion anterior). Para efectos
de presentacion, la informacion sera reportada como porcentaje del Producto Interno Bruto nominal
llevado a ddlares con un tipo de cambio promedio -datos de Diaz, Liiders y Wagner (2016)-, pero en el
apéndice 2 se presentan las cifras en dolares nominales.

En la balanza de pagos chilena del periodo 1942-1970 observaremos cuatro grandes cuentas:
comercio exterior visible, comercio exterior invisible, movimiento y servicio de capitales, y cuentas
compensadoras. A su vez, en cada cuenta se reportaban los valores como créditos (bienes y servicios
ofrecidos) o débitos (bienes y servicios recibidos) seglin correspondiera. Hemos excluido de este reporte
a las “donaciones” y a los “errores y omisiones” por su bajo peso relativo y para no alargar la exposicion.

Cada cuenta registraba lo mejor posible un ambito de las transacciones internacionales y por ello su
examen por separado permite apreciar aspectos complementarios en la evolucion de estas transacciones.
El objetivo de cada cuenta se explica brevemente a continuacion:

a. La cuenta “comercio exterior visible” registra transacciones de bienes, exportaciones (crédito)
e importaciones (débito). En un lenguaje actual, su saldo corresponde a la balanza comercial o
exportaciones netas.

b. La cuenta “comercio exterior invisible” registra transacciones de servicios: servicios de mercaderias
(fletes y comisiones), transacciones oficiales (gastos en representaciones extranjeras e impuestos
recibidos en moneda extranjera) y transacciones privadas (remesas y disponibilidades propias). En los
tres casos hay tanto créditos como débitos.

c. La cuenta “movimiento y servicio de capitales” registra el movimiento de capitales (estado de
inversiones) y el servicio de capitales (pago de intereses). En ambos casos hay tanto créditos como
débitos.

d. Finalmente, la cuenta “cuentas compensadoras” registra los ajustes en oro o divisas realizados por
el Banco Central y el sistema bancario para equilibrar las cuentas anteriores. Hay tanto créditos como
débitos. Esencialmente corresponde a la acumulacion de reservas.

A continuacién, se examinan los saldos (créditos menos débitos) de estas cuentas principales
(comercio exterior visible, comercio exterior invisible, movimiento y servicio de capitales, y cuentas
compensadoras), como porcentaje del PIB. Dada la informacion disponible, el objetivo del ejercicio es
identificar algunos hechos estilizados, no realizar un analisis sofisticado de toda la balanza de pagos ni
evaluar relaciones causales.

Mientras la Tabla 1 presenta indicadores estadisticos descriptivos de los saldos de las cuatro cuentas
mencionadas, la Figura 1 presenta la evolucion de estos saldos entre 1942 y 1970.

13 Optamos por presentar las cifras sdlo hasta 1970 pues hay una discusion sobre la calidad de los datos durante el
periodo de la Unidad Popular y primeros afios de la dictadura militar. Ademads, en 1975 hay un cambio metodolégico
profundo en la construccion de la balanza de pagos chilena que dificulta el empalme con la version previa.
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Tabla 1. Balanza de pagos, 1942-1970 (% del PIB). Indicadores estadisticos

Comercio | Comercio | Movimiento Cuentas Movimiento | Servicio

Exterior Exterior v Servicio | Compensadoras | de Capitales de

Visible Invisible | de Capitales Capitales
Max. 4.6 1.1 1.9 3.1 4.3 -1,2
Min. -3,7 -0,7 -5,2 -3.5 -2,8 -3.5
St. Dv. 2,2 0.4 1,7 1,6 1,6 0,6
Prom. 1,0 0,0 -0,9 -0,1 1.4 -2.3
Mediana 1,2 -0,1 -0,8 -0,3 1,5 -2,2

Fuente: BCCH BPCH (1945; 1958-1970)

Figura 1. Balanza de pagos, 1942-1970 (% del PIB para cada cuenta)
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Fuente: BCCH BPCH (1945; 1958-1970)

El comercio exterior visible, exportaciones menos importaciones, muestra superavits durante el
periodo examinado excepto entre los afios 1957 y 1964 (el déficit de 1949 y el superavit de 1959
son atipicos respecto al entorno). El méaximo saldo observado fue de 4,6 por ciento del PIB (1944),
mientras que el minimo fue -3,7 por ciento del PIB (1961). Es llamativa la alta volatilidad de esta
cuenta, aproximada por su desviacion estandar, seguida luego por las cuentas movimiento y servicio de
capitales, y cuentas compensadoras.

Este perfil del comercio exterior visible es llamativo considerando que el principal producto exportable
del periodo era cobre, cuya produccion a su vez se concentraba en pocas unidades productivas (Gran
Mineria del Cobre). No obstante, la alta concentracion, tal como lo percibieron actores contemporaneos,
el valor de las exportaciones fluctuaba bastante mas que el de las importaciones, al menos hasta mediados
de los afios 1950, dada la inelasticidad de estas tltimas (Instituto de Economia 1956; BP-BCCH 1955).

14 La anomalia de 1957 fue percibida por Ffrench-Davis (1973), quien report6 a principios de los 1970 que, en
1957, “el déficit de la balanza de pagos fue el mas grande de la década y sefial6 el inicio del gran endeudamiento
externo de Chile”.
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Una inspeccion simple de las cifras nuestra que, entre 1956 y 1965, el valor de las exportaciones
crecid a una tasa de 3,5 por ciento anual, mientras que el valor de las importaciones crecio a una tasa
de 5,4 por ciento anual. Las exportaciones de la Gran Mineria del Cobre, 60 por ciento del total de
exportaciones en 1956, practicamente no variaron entre 1956 y 1965. Es decir, el déficit observado se
explica por un estancamiento del valor exportado, lo que también era percibido por contemporaneos
(Ffrench-Davis, 1973). Y en efecto, en 1955, EI Mercurio concluia que, para solucionar el déficit de la
balanza de pagos, “no queda otra sino estimular las exportaciones” (El Mercurio, 14 enero 1955).

El Instituto de Economia de la Universidad de Chile evalud estas cifras preocupado por el aumento
de las importaciones, que explicaba en parte por “la necesidad de traer del exterior los bienes de
capital que requiere el desarrollo industrial y, en el caso de Chile, con la relativa estagnacion de la
produccion agricola” (Instituto de Economia 1956, pp.87-89). Este problema se veia agravado por las
variaciones de los precios internacionales: “Como, por una parte, los precios sufren cambios continuos
y a veces sustanciales y, por otra, el volumen de la produccion no tiene la elasticidad necesaria para
contrarrestar los posibles efectos perniciosos de dichas fluctuaciones, nuestras disponibilidades se ven
afectadas directamente por los altibajos de los precios” (BP-BCCH 1955). Este desequilibrio comercial,
naturalmente, presionara sobre la demanda chilena por crédito internacional.

En el caso del comercio exterior invisible y de las cuentas compensadoras, practicamente hay
equilibrio en todo el periodo. La Figura 2 permite apreciar la heterogeneidad de las contribuciones de
cada componente del comercio exterior invisible, las que, en todo caso, son de poco peso relativo y se
ubican entre 1 y -1 por ciento del PIB. El déficit observado en el comercio exterior invisible desde 1960
proviene de las trasferencias privadas.

Figura 2. Comercio invisible, 1942-1970 (neto, como % del PIB)
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Fuente: BCCH BPCH (1945; 1958-1970).

Con respecto al movimiento y servicio de capitales, la Figura 1 permite apreciar déficits durante gran
parte del periodo 1942-1970, con la excepcion de 1961-1964 y 1968-1970. Para comprender mejor lo
qué sucede en esta cuenta, la Figura 3 muestra por separado al movimiento de capitales (inversiones
netas) y al servicio de capitales (pago de intereses netos). Es inequivoco que el servicio de capitales, que
oscila entre -0,1 y -3,5 por ciento del PIB, explica los déficits observados en la cuenta total. En cambio,
el movimiento de capitales presenta superavits durante gran parte del periodo llegando hasta 4,3 por
ciento del PIB el afio 1968.

Revista Uruguaya de Historia Econémica - Afio XlI- No. 21 / julio de 2022 I 91



ARTiCULO El estudio de la balanza de pagos por el Banco Central de Chile: 1942-1970

Figura 3. Balanza de pagos, 1942-1970: Flujos de capitales y servicios (neto, como % del PIB)

Movimiento de Capitales Servicio de Capitales

) |I||‘|| )
e gl bl A
el - | OSpOvTrRRf

T T — T T T L - T T T T T
1945 1950 1955 1960 19565 1970 1945 1950 1955 1960 1965 1970

Fuente: BCCH BPCH (1945; 1958-1970).

Podria pensarse que, por construccion de los registros de balanza de pagos, lo que ocurre con el
movimiento de capitales es s6lo un reflejo de lo que sucede con el comercio exterior. Sin embargo, las
trayectorias de los saldos del movimiento de capitales y del comercio exterior visible presentadas en
la Figura 4, no respaldan esa posicion. De hecho, durante 15 afos, mas del 50 por ciento del periodo
estudiado, hubo superavit comercial y superavit en el movimiento de capitales simultaneamente.

Figura 4. Balanza de pagos, 1942-1970: Flujo comercial y de capitales (Neto, como % del PIB)
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Fuente: BCCH BPCH (1945; 1958-1970).

La Figura 5 presenta la participacion relativa de movimientos de capital de mediano y largo plazo en
el total de movimientos de capital, tanto en los créditos como en los débitos. Es decir, el grafico refleja
el peso relativo de las inversiones que no son de corto plazo. Las inversiones de corto plazo se definen
como aquellas que se pagan a la vista (por ejemplo, depoésitos a la vista de los bancos) o dentro de doce
meses desde la fecha en que se contrajo la obligacion. Luego, el conjunto de inversiones que no es de
corto plazo representd en el periodo, en promedio, 74 por ciento de los débitos y 61 por ciento de los
créditos. Sin embargo, los créditos a corto plazo aumentaron su participacion desde los afios cincuenta.
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Figura 5. Balanza de pagos, 1942-1970: Flujos de capitales de mediano y largo plazo (como % del
crédito o débito total)
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Fuente: BCCH BPCH (1945; 1958-1970). Se omiten los afios 1958 y 1961 pues la fuente s6lo entrega el total
y no distingue entre corto, mediano y largo plazo.

Para el Instituto de Economia de la Universidad de Chile, el “fuerte drenaje de divisas esta constituido
principalmente por las utilidades de las empresas mineras. En los Gltimos afios el servicio de deudas
(publica y privada) también ha adquirido importancia, triplicandose desde 1949 con respecto a los afios
anteriores, pero todavia es menos de la mitad de la magnitud de las utilidades” (Instituto de Economia
1956, pp.87-89).

La Figura 6 muestra la correlacion simple entre el precio del cobre, los retornos en dolares de la Gran
Mineria del Cobre y el saldo en la balanza de pagos. Mientras se aprecia una clara correlacion positiva
entre los retornos y el precio del cobre, la relacion es menos clara con el saldo de la balanza de pagos.

Figura 6 Balanza de pagos, retornos y precio del cobre, 1942-1970
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Fuente: BCCH BPCH (1945; 1958-1970).

Parael Banco Central de Chilela capacidad de obtener créditos en el exterior “depende esencialmente de
nuestra situacion financiera y de las expectativas de estabilidad econdmica” pero tiene un inconveniente:
“ello supone gravar movimientos y servicios de capitales a corto y largo plazo” (BP-BCCH 1955). Un
estudio publicado por el Instituto de Economia (1956) de la Universidad de Chile, donde, ya a mediados
de los afios 1950, se sostenia que “el pago de la deuda puede llegar a constituir una carga muy pesada
para la balanza de pagos”.

En resumen, esta pequefia muestra de antecedentes ilustra el potencial de la balanza de pagos como
fuente de informacion para comprender el desempeiio de la economia chilena entre 1942 y 1970. En
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1973, Ffrench-Davis evalu6 la informacion proporcionada por la balanza de pagos concentrandose en
los ultimos veinte afios. Mientras entre 1952 y 1955 la balanza de pagos tendié a permanecer en un
equilibrio forzado, cuyo nivel variaba, principalmente, seglin las exportaciones de cobre, entre 1956-58
se observo un incremento de las importaciones de bienes de capital con una reduccion de los retornos de
exportacion. Esto marcaria el comienzo del endeudamiento chileno. Entre 1959y 1961, con la adopcion
de las medidas de la Mision Klein-Saks la situacion se agravo. El periodo 1962-1970 se caracterizod
por un esfuerzo por racionalizar las restricciones comerciales con las politicas industriales, y atender las
deudas comprometidas (Ffrench-Davis, 1973).

Los datos presentados permiten aclarar una serie de puntos y formular distintas interrogantes,
validas para el caso de una economia pequefia y exportadora. En primer lugar, las exportaciones
chilenas dependian del cobre. En segundo lugar, contrario a lo que podria conjeturarse preliminarmente,
el movimiento de capitales fue favorable a Chile en el periodo examinado. Finalmente, el pago de
intereses neutralizaba la contribucion del movimiento de capitales. Examinar con mayor detalle el flujo
de capitales hacia Chile es un desafio pendiente.

6. Conclusiones

Los primeros antecedentes sobre estimacion de balanza de pagos a nivel mundial se remontan a
la década de 1920, lideradas por Estados Unidos y el resto de los paises desarrollados, para quienes
resultaba imperioso llevar una contabilidad de sus transacciones internacionales, en un contexto de
escasez de capitales. El registro de las transacciones de un pais con el resto del mundo devino en materia
de preocupacion para muchos paises y de los organismos internacionales que emergieron después de
Bretton Woods, especialmente el FMI. Gracias a los esfuerzos de las agencias internacionales para
uniformar la metodologia de construccion de la balanza de pagos, Chile, como la mayoria de los paises
que adhirieron a Bretton Woods, sigui6 las recomendaciones contenidas en los manuales del FMI, aunque
en algunos casos no con la prontitud esperada por el Fondo. Con todo, para el grueso de las partidas
mas importantes hubo convergencia hacia la uniformidad segtin lo requerido por el FMI, aunque cierto
es que para ciertas sub-partidas o recomendaciones mas especificas algunos paises tendieron a seguir
reglas propias hasta fines de la década del 70, cuando se alcanza plena uniformidad.

A nivel latinoamericano, fueron los paises sudamericanos (Argentina, Uruguay y Chile) los que
tempranamente (1936-1945) lideraron las estadisticas de balanza de pagos en la region. Estos esfuerzos
se vieron estimulados por comprender los drasticos cambios que estaba experimentando el comercio
internacional latinoamericano durante los afios posteriores a la Gran Depresion, revelando una temprana
consciencia de que la balanza de pagos era un instrumento relevante, y necesario, para dimensionar
las dificultades en el proceso de desarrollo economico; como también de la existencia de equipos de
economistas en los bancos centrales de los respectivos paises para emprender con éxito esta tarea.
Posteriormente, organismos internacionales como el FMI y la CEPAL alentaron al resto de los paises
a realizar estudios de su balanza de pagos en las décadas siguientes, de modo tal que hacia fines de la
década del 60 habia una estadistica completa de la balanza de pagos latinoamericana.

En el caso de Chile, para la temprana realizacion de estudios sobre la balanza de pagos resultd
fundamental la existencia, dentro del Banco Central de Chile, de una Seccién de Estadisticas e
Investigaciones Economicas (1928-1955), pasando a partir de este ultimo afio a denominarse
Departamento de Estudios (1955-1970); como también del liderazgo del destacado doctor en economia
de origen aleman Hermann Max (1932-1960). A comienzos de la década de las 40 dos coyunturas
posibilitaron la necesidad de emprender un estudio de la balanza de pagos del pais. Por una parte, la toma
de conciencia de que era necesario contar con instrumentos analiticos modernos para la comprension
de la realidad economica y, por otra, el impacto de la Segunda Guerra Mundial en el comercio exterior
y el mercado de divisas. Ambos hechos llevaron al directorio del Banco Central y su asesor técnico
Hermann Max a realizar un estudio de la balanza de pagos del pais (1942). Un afo después el estudio de
67 paginas fue publicado y distribuido en espaiiol e inglés, comenzando una serie anual que se publico
ininterrumpidamente entre 1942 y 1975.

Los economistas a cargo de su realizacion contaron con la colaboracion de diversos organismos
publicos y privados del pais para la recopilacion de los datos estadisticos, al mismo tiempo que recibieron
asesorias y colaboraciones de diversos organismos internacionales y se establecieron relaciones con
otros Bancos Centrales de Latinoamérica. Durante sus primeros afios se fueron realizando permanentes
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ajustes metodologicos para perfeccionar el calculo de la balanza de pagos y, en particular, para alinearse
con las estadisticas publicadas por otros bancos centrales del mundo u organismos internacionales como
el FMI, los que continuaron con menor intensidad durante la década de 60.

Un andlisis de las estadisticas producidas muestra que las exportaciones chilenas dependian
del cobre, mas especificamente de la cotizacion del cobre en el mercado internacional dado que la
produccion cuprifera no aument6 significativamente entre 1940 y 1970, y que, por el contrario, a lo que
podria conjeturarse preliminarmente, el movimiento de capitales fue favorable a Chile en el periodo
examinado; sin embargo, el pago de intereses neutralizaba la contribucion del movimiento de capitales.
En consecuencia, la balanza de pagos de Chile se movia en funcion del sector exportador cuprifero
y, en ultimo término, de su cotizacion en la Bolsa de Metales de Londres, y dada las fluctuaciones
permanentes del precio del metal rojo, se generaban las denominadas “crisis de la balanza de pagos”.

En vista de lo anterior, las baterias de instrumentos de control de comercio exterior aplicadas en
el periodo respondian a una politica pragmatica que actuaba mas como un mecanismo de control de
los desequilibrios en la balanza de pagos que como un medio de estimulo de sectores especificos en la
actividad econdmica nacional.
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