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CONDICION DE LOS NEGOCIOS

La PRODUCCION MINERA en Chile expe-
riment6 en Noviembre un descenso en compa-
racion con la del mes anterior. Ll indice co-
rrespondiente, con un guarismo de 59,4 acusa

na baja de 1,8 puntos.

b La p’roducciﬁg de COBRE bajo de 18.471
toneladas producidas en Octubre a 17.781 to-
neladas en Noviembre, En igual mes del ano
1934 el total de cobre producido en nuestro
pais alcanzé a 25.045 toneladas. )

La produccion de CARBON hajo en 8,6 mil
toneladas. A pesar de este descenso, sigue
manteniéndose en un alto nivel, aun superior
al que tenia en 1934 en igual época, cuando ya
habia experimentado un alza de importancia,
En Noviembre del presente afio se han produ-
cido 160,926 toneladas, contra 158.616 en No-
viembre de 1934,

La tinica rama de la produccién minera que
acusa un alza en el mes que consideramos es
la del ORO; de 449,7 kilos producidos en Octu-
bre subit a 32,3 en Noviembre. Este total es
inferior a lo producido en Noviembre del ano
1934 en que, con 1.090,3 kilos, se alcanzo la
més alta produccién registrada.

Continué durante Noviembre el movimien-
to ascendente de la PRODUCCION MANU-
FACTURERA, aunque en forma menos acen-
tuada que en los meses anteriores. El indice
de las Industrias Fabriles subid de Agosto a
Septiembre en 6,5 puntos, de Septiemhbre a
Octubre en 11,1 puntos y de Octubre a No-
viembre en 0,8 puntos. Comparando el indice
correspondiente a Noviembre de 1935 que al-
canza a 150,3 con el de igual mes del aiio 1934,
se observa que ha aumentado en 97,

Se ha producido en Noviembre, como hahi-
tualmente sucede en esta época del ano, cier-
ta reacciin en las VENTAS AL POR MENOR
de las grandes casas comerciales de Santiago.
Ll mayor movimiento se observa, principal-
mente, en las ventas de articulos de tienda. Fl
indice general de valores de Noviembre, con
96,5 puntos, acusa un alza de 229, en compa-
racion con el de igual mes del afio pasado, El
indice del volumen fisico ha subido en 26,

_EI COSTO DE LA VIDA en Santiago acusa
s6lo un ligero movimiento ascendente como
consecuencia del alza de algunos articulos del
vestuario. El indice general, con un guarismo
de 141,6, es inferior en 1,6 puntos al de igual
mes del afio 1934.

Los PRECIOS AL POR MAYOR han seguido
subiendo. El indice general de estos precios,
con 351,5 puntos, presenta un alza de 2,3%,
jen comparacion con el de Noviembre del afio

En nuestro COMERCIO EXTERIOR se re-

gistra en Noviembre un ligero aumento de las
exportaciones y una pequena disminucign de
las importaciones. FEl valor de las primergs
fué de 37,7 millones de pesos oro y el de |ag
altimas de 27,2 millones, La balanza comercigl
en los meses de Enero a Noviembre de 1935
acusa un saldo activo de 161,2 millones de pe-
s0s oro; en igual periodo del afo pasado este
saldo era de 234,0 millones.

Las COLOCACIONES de los bancos comer.
ciales experimentaron nuevamente, durante
Noviembre, después de algunos meses de flye-
tuaciones relativamente moderadas, un ay.
mento de 54,4 millones de pesos. En su mg-
yor parte esta cantidad corresponde a créditos
otorgados directamente al publico. A fines de
dicho mes han quedado en 1.669,7 millones de
pesos.

Han aumentado también, los DEPOSITOS
constituidos en los bancos comerciales, pero
su total general, de 1.547,4 millones, no ha
sobrepasado al nivel miximo a que ha subido
desde Mayo dltimo.

Los créditos otorgados por la CAJA NACIO-
NAL DE AHORROS, contintan solo con lige-
ras variaciones; al 30 de Noviembre suman
266,2 millones. En cambio, los depidsitos cons-
tituidos en dicha institucion se incrementa-
ron, durante Noviembre, en 44,3 millones, con
lo que han llegado a su punto mis alto regis-
trado hasta ahora, o sea 747,5 millones de pe-
ROS.

El total del MEDIO CIRCULANTE continiia
a un nivel muy parejo. Su promedio diario
durante la quincena del 11 al 24 de Noviembre
es de 907 millones de pesos, cifra casi igual a
las que se registran desde fines de Agosto, En
cuanto a su distribucion se observa cierta dis-
minucion de las existencias en el pablico, que
ingresan a las empresas bancarias, La A
de éstas ha aumentado, entre los periodos ci-
tados de 413,7 a 451 millones de pesos, o sea
en 37,3 millones,

El movimiento de las CAMARAS DE COM-
PENSACION ha sido en Noviembre ligeramen-
te inferior al del mes anterior. Su promedio
diario baj6 en 1 millén de pesos, quedando en
55,4 millones.

En las BOLSAS DE VALORES se observo en
Noviembre menos actividad que en Octubre.
El monto de las transacciones en acciones bajd
considerablemente. Sin embargo, esto no
influy6 en las cotizaciones de las acciones.
El indice general de estos valores subio lige-
ramente. £l alza se produjo en los grupos de
acciones de bancos, de compaiiias de seguros,
de compafiias carboniferas, agropecuarias,
industriales y maritimas.




— 323 —

ACTIVIDADES INDUSTRIALES

A. INDUSTRIA MINERA

COBRE

La produccion de cobre en Chile experimen-
t6 en Noviembre un pequefio descenso de 690
toneladas en comparacion con lo producido
en Octubre. Los stocks de cobre en Chile dis-
minuyeron también, pero en forma muy leve,

de 10.308 toneladas a fines de Octubre a 10.258

a fines de Noviembre. El nimero de emplea-
dos y obreros ocupados por esta industria en
Noviembre fué de 15.729 individuos, contra
15.934 ocupados en el mes anterior.

PRODL

ICION DE COBRE EN CHILE

{En  toneladns  métricas)

(Datos e 1o Direccifin General de Estadistics)

Produceidn |
FECHAS

| e barraa

o mes

8 Promedio mensial
]

21,161

1930
1931

1818

| 20643

o4

10,663

| i

1935 Enero | I’::’;’;u
Rehs

i 10,601

Abril.. .. .!lo‘“

El precio en Nueva York del cobre electro-
litico para el consumo interno se mantuyo
durante todo el mes de Diciembre en 9,025
cts. americanos por libra. El cobre para la

Produccion, consumo Y
stocks de cobre

l Prod. mundial § el Corsums ¢

Miles Tane
-

ncicd Sloces anm.y 52

reexpurtamogl experimenti algunas variacio-
nes; se cotizo a comienzos del mes a8 ,500 cts.,
h:_tjn 2 8,350 a mediados del mes ¥ volvid a su-
bir ligeramente después, cotizandose a 8,375
en las dos Gltimas semanas. El cobre electro-
litico en Londres fluctué entre £ 40 ¥ £ 38-10.
A fines del mes cerri a £ 39-5,

Insertamos en esta pagina un grifico cuyas
barras representan la produccién y el consumo
mundial de cobre y los stocksen Norte y Sud
América en los afios 1930 a 34.

CARBON

La produccion de carbon también sufri
un descenso en Noviembre; en este mes se pro-
dujeron 160.926 toneladas en comparacion
con 169.538 toneladas en el mes anterior,

Se ocuparon en la industria carbonifera en-
tre empleados y obreros 12.891 individuos, es
decir, mis o menos el mismo nimero que en
Ozl:luhre, en que la cifra de ocupados fué de
12,894,

PRODUCCION DE CARBON

(En miles de roneladas)

- Prod. Prod.

FECHAS ‘ Heute e

‘II\H: F'u-n:uhu :l!l:'u:l:l ;Eii :?i-
1940 » " 1198 Lies
1931 ' " 923 854
1952 v . 50,2 Li)
1933 . , 1284 119,
194 . B asusasn 1505 135.3
1934 Noviembre, - «-.coans 158,6 1423
Diclembre. . . . 1503 1348
1935 Enero. . Hg.l'l H;
Febrero. .. .. g e
Marao 1645 148
Abwil 1521 135,
Mava. 155.6 . 138
Juaio. . ... = 1528 * 18,

Jin = 1704 161
Ve il |z st
St d | s

Dctubre. ., . =

Noviembe 1609 1506

ORO

N ente experimentd un alza de con-
sh;:z:::?éu; la produccién de oro. El incremento
se debe, principalmente, al rubro de oro ex-
portado en m.iuerglzpis.z h;;ras deo?tl;?rey szn

5; de ' 8. en -
c;n_.;ga: (f!ol;..[;j aen Noviembre. También e.umentg,
pero en menor proporcion, la produccion de
oro de minas, la de lavaderos experimentd un
ligero descenso.
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PRODUCCION DE ORO EN CHILE

(En gramos de fina)
{Datos de 1 Direccitn General de Estadistica)

INDICE DE LA PRODUCCION MINERA
(1927-29 = 100}
{Caloulado por 14 Direceldn General de Extadlstica)

i0ro expot-
tado en mi-
oo o nerales, ba-|Praduccidn
& rras de eo={ ol
FECHAS de minas |50 s lbre v en
otras for-
mas
2,633 5.403
1.257 3777
1,475 2.373
4842 3,911
4 BEO| 23183
24111 141,368
HED| 163.025
£7.347] 191196
RT0) 163538
25.951
F1272]
27.504
L8090
18.627
40.739]
58410
T1.T80
TR.916
£5.260
T7.565 134.593

INDICE DE LA PRODUCCION MINERA

Un nuevo descenso se observa en el indice
de la produccién minera en el que ha influido,
Imente la disminucion de la produc-

:l?n de cobre y de carbdn.

MESES 1929 | 1030 | 1933 | 1932 | 1933 | 1934 | yea5
L -
5

Enérn (16,5, 97,3 265 =]
Febrero 16,4l 004 308 da
1340/ 856 0,6 B1's
122,3| 818 6.1 Y
129,4| #25 N i
1241 869 23 71’0
i100) 752 37,8 7%
Agoato. 13,7 Bag 398 0
Septiembre, 1314|854 427! o
Octisbre 110,85 76,0/ a3 o
Noviembre. . 1053 78,6 44,1 504
Diciembre. 1088 652 4rs) i

Promedo. . . o-neteas 1 117.6| 828 567 308 35_2{ P

%) Cliran provisorlas,

B. INDUSTRIA MANUFACTURERA

El indice de la produccion de las industrias
fabriles ha permanecido en Noviembre, con
ligera tendencia ascendente, en el alto nivel
ya alcanzado en Octubre.

Las bajas que se observan en la produccion
de alquitran, calzado, cemento, coke, fos-
foros, lana para tejer, pafios y papel, casi to-
das de caricter estacional, han quedado con-
trarrestadas por las alzas de la produccién
de aziicar, carton, cerveza, jabon bruto, pro-
ductos del tabaco y vidrios semi-blancos.

INDICES DE PRODUCCION Y VENTAS INDUSTRIALES (FROMEDIO 1937, 1928, 1929=100)

(Caletilados por 1a Direccién General de Estadistica)

PRODUCCION VENTAS
PRODUCTOS 932 | 1993 | 1934 | 1934 | 1935 1042 | 1033 | 1984 | 1934 | 1935
| |
Prom I’mm.J Prom.| Nov. [Agoita| Sept. | Moy Pmnl.]Pmm. Prom.| Nov. |Agosts| Sepr. | Now.
A, Industrias Fabriles, ... ... A1 1192 1029 109,2) 1218 149.5
m\ﬂuin Y e ol 148,0 104,9 1899 2853 165,60
= T A1 130,4 117,2| 13001 1324 1981
Calyado 5| 605 624 589 695 631
a 0 608 535 507 o0k A0
b I {:4;} | Eo,0l 638 Bas o340/
! 1 66,6 7006 754 8.4
Cartém. 0| 1220 125,5| 144,0) 139 10,7
Cemento, . 4| 170,06 05,1| 120.1] 1718 260
Emux. 7| 1008 B33 924 1040 137
ake.. . 2] 110 95,3 105,46 1
Fisloros. Al T8l 1K) 854
{Mﬂ L6 1233 i, 10,4}
pars tejer. | 3793 345.7)
Pafios. . ..... A 1749 196,7
ieneral = | 2455 G5.7)
para eserlbir ¢ [mprenta, MRS 384.3
=g 1904 187,00
boce (general). ;l_l;i 1034,
5 4,
1833 a2
3.3 73,1
05,5 3,1
1066 1144
08,3 168
4.1 374
1432 1614 1432
1449 1747 1449
1431 1004 1431
122,6) 141,7] 1249

('}Lulndh_ade\fm-ﬁjdunmmmﬁm-rln;dnmpdwh
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El indice de las ventas industriales, en
cambio, no se mantuvo tan alto como en el
mes anterior. Presenta con respecto a Octu-
pre una baja de 12,4 puntos, pero a pesar de
este descenso, su nivel es ligeramente superior
al que alcanzo en los meses de Agosto y Sep-
tiembre. Disminuyeron en Noviembre las
ventas de alquitran, aziicar, cartén, cemento,
.coke;’i fosforos, jabon bruto, lana para tejer

ANo0Ss.

]El indice de Luz y Fuerza que, contrarian-
do el movimiento descendente que siempre
sigue en los meses de Septiembre a Enero, ha-
bia subido en Octubre, volvié a bajar en No-
viembre, Acusa en este mes con respecto al
anterior una baja de 10,8 puntos, pero siem-
pre se mantiene sobre el nivel que tenia el afo
pasado en igual época.

Las curvas del grifico que insertamos a con-
tinuacion representan el promedio de la pro-
duccion de alquitrin v coke en los afios 1929
a 1932 conforme a los indices de esta produc-
cion calculados por la Direccion General de
Estadistica y el movimiento mensual de estos
indices en los afios 1933, 34 v 35. Puede obser-
varse, descartando las variaciones estacionales
la tendencia ascendente que han seguido estos
indices en los tltimos tres afios.

Produccionde cl_quih"dn vcoke

M. T

0
|

T v e T - = |

W

50 ; ieiiicl 5O
L. 9aglE0lialeEel 195 | 1934 1 WSS

€. MERCADO DEL TRABAIO
BOLSA DEL TRABAJO

Disminuyé ligeramente en Noviembre el nii-

mero de obreros inscritos en la Direccion Ge-
neral del Trabajo para solicitar ocupacién y
aument6 el nimero de obreros contratados.
El porcentaje de los contratados con respec-
to a los solicitantes fué en Noviembre de
11,67 y en Octubre fué solo de 9,77,.

BOLSA DEL TRABAJO
(Datns de 1a tnapeccifin General del Trabajo segin «Estadistica Chilenas)

| Parcentaje de.

= Obreros que Obreros los contratados

MESES salicitan contratados  [con” respects A

tmabajo los presentados
1934 Noviembee. . . | 12378 | taos, | 947
Diciembre | 12.110 015 16,65
1935 Enero. . 11.307 4E42 25T
Febrero, 9310 108 125%
Marzo 9014 el 8.1%
L] L1021 1A%
| 7.916 33 "'"3’
6:353 231 56%
ul : 5380 51 1015
Agosto, 5.150 50 10,655
Septiembre . 5461 615 11,35,
Detubre 5611 545 2,1%
Nenvembre | 5342 e 1105,

JORNALES

En Septiembre subié nuevamente el indi-
ce de jornales; acusa en este mes un alza de
4,3 puntos en comparacion con el indice co-
rrespondiente al mes de Agosto, ¥y un aumento
de 12,5 puntos con respecto al del mes de
Septiembre del afio pasado.

INDICE DE LOS JORNALES PAGADOS EN EL PAIS
(1927-29=100)
{Calculado por In Direccibn General de Estadisticn)

MESES | o0 | ws l 1932 | 1933 || 1934 l 1535
Epero. . | et
Fabrern. -..o0 | H7d
Maro - i
ey £ 1346
Mayo 4s
i 1204
e | TS
Septiembre. 1258

—

ACTIVIDADES

A. COMERCIO INTERIOR
VENTAS AL POR MENOR
En Noviembre se ha producido una pequena

reaccién en las ventas al por menor de las
grandes casas comerciales de Santiago. Prin-

COMERCIALES

inpaimente han subido las ventas de articu-
;:;Eade tienda; las de articulos alimenticios
han permanecido mis 0 menos estacionarias.
El aumento en este mes solo se observa en el
indice de valores; el indice del yolumen fisi-
co, por el contrario, ha experimentado un pe-
queno descenso.
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LAS VENT. POR MENOR EN GRANDES CASAS
ISR ‘:Jomﬁ?cﬁu.jsnn:i H%J:NTMGO
(102850 =

(Calculads par Ja Dimeecian General de Estadlstica)
—_—te e
THUICES DEL
b\"‘;:.rds:igl VOLUMEN FISiCo
e Arts. Arts, Indice | Arts Arta. | Indlee
allmen- | de allmen- | de
\icios | tiends |General | ticios | tienda | General
1
1017 93.2 1057 o3 10,0
05,4 101,35
s |
76,2 A
01,0 65.6
g4 45,1
o 423
754 40,7
#0.0 455
i3.0 40,1
731 30,0
743 406
L H) 451
819 482
93,8 517
LEES 485
B4 K 47,6
Ui 541
86,7 482
Noviemb,| 868 480 |

COSTO DE LA VIDA

Ha bajado ligeramente en el mes de No-
viembre el indice parcial de la calimenta-
cion» y del <combustible y luz:, pero, en cam-
bio, debido al alza de algunos tejidos, ha su-
bido el del <vestuario:. Este aumento ha in-
fluido en el costo de la vida en Santiago v el
indice general acusa por esto un pequeno in-
cremento con respecto al mes anterior. A pe-
sar del alza anotada se mantiene bajo el ni-
vel que tenia el afio pasado en la misma épo-
ci.

INDICE DEL COSTO DE LA VIDA EN SANTIAGO

(Aaren 1925 = 100)
[Calculado por In Direccién General de Estadistica)

Allmen-{ Com- | Vestua- Indice
FECHAS bustible| Varios
tacion | ¥ lug rio General
1928 Promedio 115.6) w2
1929 » 119.0 46,0
1930 . 146 1017
1931 . 1033 04,5
1932 » 151 1012
1933 . 1474 1383 w7
194 . 5 148.5 130.8| 139.9
1934 Noviembre. . .. 1594 137.5) 1433
Digiembre. 1609 134D 146,65
1935 Enera, .. 1574 1380 142,3
Fehren 1447 1372 136,3
Murzo 1450 136,6 1380
Abril s .. 1522 136,68 1304
Huev: 1544 1368 140,2
}un 5 154,84 1363 140,2
ulin - 1568 1306 140.6
Agoto . 1555  136.6 140,1
Septlem 1576 1304 1409
Ortubre. 1585 1361 1413
Noviem 1564 1355 | T
PRECIOS AL POR MAYOR

Los precios al por mayor experimentaron
en Noviembre un nuevo aumento. El indice
eneral subi6 en este mes en 2,8 puntos ha-

colas y de los animales de consumo, alza que
solo en parte fué contrarrestada por la baja
en el precio de los cereales y de la carne.

Tl grupo de productos mineros subio muy
levemente, debido siempre al incremento del
precio del cobre.

En el grupo de los productos industriales
han subido principalmente los precios del suh-
grupo de tejidos y también, pero en menor
proporcion, los de articulos manufacturados,

En el grupo de los productos importados ha
habido un alza exclusivamente en el sub-
grupo de -tejidos, el de articulos alimenticios
v estimulantes ha permanecido estacionario
v el de articulos industriales y mineros ex-
perimento cierta baja.

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR (1913=100)

Sin njuste de cambio
(Caleulada por s Direccitin General de Estadfatica)

Prod, Prod. [ Prod. Prod. Indice
FECHAS agrope- | mine- | indus- | impor-

cuurios ros trinles tados | general

1928 Promedio .. 1915
1029 . . 1924
1930 1669
1931 » 1522
1932 . | 230.3
1933 . 3459
1934 ’ | 3435
1934 Noviembre. . 2764 139,85/ 33
Diclembre 2781 1404 M1

1935 Enpero. .. . 282.9 171.7) 3467
Febirero. 79,0 169.6, 3403
84,7 170.9/ 367

287.0| 1781 EREN

200.5 183.3] N3

030 178.3| 36

ETER 1788 24

iy 1824 333

3163 1855 362

Dictubre. . 330030 1880 VBT
Novienibre o, 4.5 188.2 151,58

COMERCIO EXTERIOR

El movimiento total de nuestro comercio
exterior en Noviembre alcanzo a 64,9 millones

COMERCIO EXTERIOR
(Sin numerario ¥ metales preciosos;, en mill. de pesos oro)
iDatos de 1a Direccién General de Estadistical

do contribuido a esta alza, lo que

en el mes anterior, el incremento que se ha
producido en todos los indices parciales.

En el grupo de productos agropecuarios han

subido los precios de algunos productos agri-

EXPORTACIONES IMPORTACIONES
FECHAS  |Valor en| Iodice | judiee [Valor en] Indice | Indice
mill. de| B€T | gen. de | mill. de| BSTO, | gen. de
. | vl
§ oro Maite walores | 8 oro ey | walores
1928 Pro. mens,| 161.6 103 09 99,7 o3 9z
1019 , 190.2 110 17 | 1334 121 125
1930 » 110,5. 72 67 | 1164 1o 108
1951 v ol 6 64 41 59,1 59 55
1932 v 1.2 3z 14 17,6 5 17
1933 * 28,6 44 17 151 30 14
1934 » 40.5 74 5 iTE L] 17
1934
Noviembre, . | 42,1 il 26 26,0 55 14
Diciembre. . a0 72 24 .3 50 3
1935
Enero, 26,7 52 b 20,2 44 1%
¥ 54,8 13 38 21,3 42 20
Marzo a6 192 n | s 45 0
Afal il 434 76 21 230 48 E
Mayo 473 85 2 | 236 53 2
Jurio a3 54 1 | a7 io 8
Julln ann 67 23 7.6 56 0
Agorto 30,4 54 19 248 &0 "
i 320 53 20 229 8 n
Ortubre. 301 v 23 03 61 a1
Novlembre,. | 31,7 7] 713 | w3 a3 £

Nota: EI valor de 1as_ rxpartaciones b sido rectificatlo para hos mesed de
Enero a Octubre del preseste afio; debida o fas rebajns que se ban
por clertas variaciones en el precio del cobre.
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de pesos oro. Debido a una disminucién de las
importaciones, lu§ algo inferior al de Octubre
mes en que alcanz6 a 65,4 millones de pesos,

Las exportaciones experimentaron un pe-
quefio aumento como consecuencia, princi-
palmente, de mayores embarques de produc-
tos de la mineria,

Fueron menores que en Octubre las impor-
taciones de la mayor parte de los productos,

50lo subieron ligeramente las de productos de
la ganaderia, de la agricultura y de manufac-
turas diversas.

En los once meses corridos del afio en curso
el total de las exportaciones ha alcanzado a
424!3 millones de pesos oro y el de las impor-
taciones a 263,1 millones, es decir, la Balanza
Comercial presenta un saldo activo de 161,2
millones de pesos oro.

ACTIVIDADES AGROPECUARIAS

A. AGRICULTURA

El estado de la agricultura en el pais, se-
gin los informes de los Agronomos Provin-
ciales, ha sido durante Diciembre el siguien-

te:

Ha reinado buen tiempo, caluroso de Ata-
cama a Talca, templado més al Sur con sdlo
algunas luvias.

Se ha dado comienzo en casi todo el pais a
la COSECHA DE CEREALES, la que se esta
realizando en condiciones favorables, Muy
reducidos son, en general, los perjuicios cau-
sados por el polvillo colorado que habia ata-
cado algunas sementeras. En ciertas provin-
cias se nota escasez de brazos para la reali-
zacion de estas faenas.

En general, las CHACARAS presentan bue-
nas expectativas, no han sufrido por la se-
quia sino en reducidos sectores de algunas pro-
vincias del centro; en el Sur, las chicaras sem-
bradas en tierras de rulo se han visto favore-
cidas con las lluvias caidas durante el mes,

El estado de las PLANTACIONES FRUTA-
LES, es, en general, bueno; salvo en pequefios
sectores, no se han visto atacadas por ningu-
na plaga. La produccion ha sido relativamen-
te buena, s6lo en el Sur el exceso de lluvias ha
ocasionado cierta disminucion. Los VINE-
DOS se presentan en buen estado y con bas-
tante carga, a excepcion de algunos de los
que sufrieron a causa de las heladas del afio
1934,

El estado de los PASTOS, tanto naturales
como de riego, es bueno en casi todo el pais.

CEREALES

A fines de Noviembre y en los primeros dias
de Diciembre el precio del TRIGO en el MER-
CADO EXTRANJERO experimentd cierta ba-
ia en la que influyé, principalmente, el hecho
que se considerara gque la Junta Reguladora
da Granos de Canagé auspiciaria una liqui-

acion ripida de los stocks acumulados en
€se pais. La faz del mercado cambi6 totalmen-
te después de la promulgacién de un decreto
del Ministerio de Agricultura de la Nacion
Argentina que elevé el precio basico del trigo

2§10 m/n. Se adopto esta medida en Argen-
tina tomando en consideracién varias razo-
nes, eéntre ellas, principalmente la disminu-
cion del drea sembrada en el pais y las pér-
didas de cierta consideracién que se han pro-
ducido en los sembrados de trigo, por efecto
de la persistente sequia y dafios originados
por la langosta. Se estima que con esto que-
darin, sensiblemente reducidos los saldos ex-
portables de este cereal y gque, en union con
la disminucién de los excedentes mundiales
de este grano, se habri de mejorar la posicién
estadistica del trigo en los paises exportado-
res. Esta medida ocasiond una fuerte alza en
el mercado internacional del trigo, la que se
estima podrid mantenerse afin en el caso de
que el Canadi fuerce sus ventas, debido a que
Argentina, en vista de la disminucion de su
produccion, se verii obligada a restringir las
suyas.

Die. Nov. Nowv. Dic.
15 15 0 15
1934 (% 1545 1915 1038
{100 kilos en pescs de 145 d)
Santiago v...oiies 62— 85— 85— 61—
Buenos Alres. 15,08 49,02 5307 G654
Liverpool .. . 26,80 6115 63,98 6502
Chicago .. LLE L) 68,47 69,95 TLAT

(") Loa precios en 1as plasss extranjerss, del afio 1934, estin calculaday
& base de 3 d oro por peso; a partir de Enero de 1935, s= calculan a ba.
et de 14 d oro

La produccion mundial de trigo en 1935,
segin puede apreciarse en el cuadro inserto a
continuacién alcanza a 919 millones de quin-
tales en comparacion con 908 millones que fué
el total producido en 1934. En estas cifras no
se incluye la produccion de Rusia. La produc-
cién de 1935 seri en su cantidad aproximada-
mente igual a la del anio 1934, pero bastante
inferior en su calidad, lo que hard aumentar
la demanda para las buenas calidades de tri-
go. Los stocks de trigo en el ano agricola pa-
sado se han reducido mis o menos en 81,6
millones de quintales, con lo que ha mejora-
do la posicion estadistica de este cereal. La
distribucién del trigo disponible para la ex-
portacion ha variado sustancialmente. Los
stocks de trigo antiguo que existian en Esta-
dos Unidos, Argentina y Australia, se han vis-
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to reducidos en forma considerable y ahora son
casi normales, Las cosechas en estos tres pai-
sés han sido relativamente reducidas; Esta-
dos Unidos se verd obligado a importar a fin
de poder satisfacer sus necesidades de consu-
mo interno, y los excedentes de exportacion en
el Hemisferio Sur, serin mucho menores que
en los tltimos anos.

PRODUGCION MUNDIAL DE TRIGO

{En millones de guintales)

| 1930 | 1931 [ 1932 | 1988 | 1984 |msu.
) ] |
Europa e 3| 301] 406
América del Nurte, Ank| 46| 326}
América del Sur 72| B
Asia (2] 111 107}
Africa . | | a5
Oceanin 54 i
TOTAL. | 1019 LOt0] L0

dil Iran, de

{1y Cifras provisoriaz (2) Con exclusido de ka China,
Turqubs ¥ del Ik,

En nuestro MERCADO INTERNO, bajo el
precio del trigo como consecuencia de las
ofertas bastante abundantes que se han he-
cho de trigo nuevo para entrega en Diciembre
y en los primeros dias de Enero. La demanda
de parte de los molinos no ha correspondido
a la oferta, a pesar de la incertidumbre que
existe respecto al curso que seguirin los pre-
cios bajo la influencia tanto del alza del tri-
g0 en la Argentina, como también del tratado
comercial que se acaba de celebrar con el Pe-
ri. Este tratado ha creado para el trigo chi-
leno un nuevo mercado que absorbera 40.000
toneladas en condiciones relativamente fa-
vorables. Durante todo el mes se ha notado
interés de parte de los exportadores para efec-
tuar contratos a fijar precio, tanto de trigo
blanco como de trigo candeal.

El mercado extranjero de la CEBADA es-
tuvo bastante activo durante el mes de Di-
ciembre. A consecuenciade la mayor deman-
da, se produjo un alza en los precios.

En el MERCADO INTERNO stlo hay inte-
rés por la nueva cosecha y ya se hacen contra-
tos a precio fijo o a fijar precio. La cebada
Chevalier se cotiza entre $ (0 y $ 58 los 100
kilos con saco puesto Barrancas y la cebada
del pais, tipo exportacion a § 55 los 100 kilos.
Las firmas exportadoras solicitan muestras
para enviarlas al extranjero.

En el mercado extranjero el precio de la

~ AVENA experimenté en los prlmegus dias del
mes de Diciembre un alza de cierta considera-
cién; pero este aumento no fué duradero y

nuevamente a mediados del mes, con un mer.
cado casi exento de transacciones, los pre.
cios volvieron a bajar.

Dic. Nov Nov, i
15 15 A
1934 (M 1935 1935 1935
(100 kilos en pesos de 155 d)
Talcahuano (Chile). ... .. 41— 48— 50,— =
B APALRER v s Fad 1647 4508 = =
Liverpoal. . . . 2127 44,31 44,50 4350
Chicago. ... 37,36 36,18 3400 3400
o8 precios en lns pluzas extranjeras; del afio 1934, estin caleula.

Ml
dos w base de 3 d oro por peso; a partie de Enero de 103
base de 134 d oro.

e caleulan o

En nuestro MERCADO INTERNO no ha ha-
bido casi transacciones en este cereal. Los pre-
cios en consecuencia han bajado. A fines de
Diciembre la cotizacion nominal de la avena
revuelta era de § 44 los 100 kilos con saco bor-
do Taleahuano, contra $ 50 que era su cotiza-
cion a fines de Noviembre. La cotizacion no-
minal de la avena stormking, de primera,
era a fines de Diciembre, de $ 50 los 100 kilos,
contra $ 55 a fines de Noviembre.

CHACARERIA

Durante Diciembre se observo mayor inte-
rés en las transacciones en frejoles. Para la
exportacion hubo demanda de los Red Kidney,
Red Mexican y Milagros, variedades que me-
joraron sus precios, Para el consumo interno
se notd mas interés por los tipos burros, fru-
tillas y bayos, los precios de estas variedades
se mantuvieron mis o menos estables du-
rante todo el mes. El precio de las lentejas no
acuso gran yariacion. El maiz continué de alza.

ESTéDIS:TIC:\ DE EXPORTACION Y PRE-

Los cuadros que insertamos a continuacion
se refieren a la estadistica de exportacién ¥
precios de productos del pais.

EXPORTACION DE PRODUCTOS DEL FAIS
(En toneludus)
(Datos de la Direcelén General de Estadiatica)

Prom. ["Prom, | Prom. | 1934 | 1935
FRODUCTOS mens, | mend. | mens. T T
1932 | 1933 [ 1936 | o | oer, | mow.
it
Lana de ovela, 465 91300 411
Cueros sln curtis 5683 GAR.7| 4576
Carnes (1). .. 12154 9794|7709
Cera de abejas, . 1,7 16, 21,7
Miel de abejas P 19751 03, 145.1
I\‘ VEnu. . i 1.055,7| 2.116.4| 5.858,2
Cebada comin. .. 1.630.4| 3.040,1| B.145,1
Trigo (I).. .. * 48,6/ 11,0( 4.202,1
Frejoles. . 4 | G656 B12.2) 21480
Garbanzos. . . 133,00 187 199,64
Guisantes (3) 4550( = 517, 940,58
Lentejns... 5. 603.9| 1.300.9) 1,685,1
Ceballs o e9ra 47,5 1270
Descurozados. 100 1087 1028 5
Nueces... . . s 188,7| 1447 2027
Alrecilody afrechilly 2.128,0| 1.872,5 2.186.5] 1| 3.008.3 S35
Harina de trigo, . ;i 1,0/ 2568 1940 3017 1506
Vinos (hectélitro) | .|| 4.008,1| 5.250)0( 5.528,9] 4.330;5) 6.099.8) &

T1) Frescas ¥ congeladas. (2] Incloido frigo mote. (3) Arvess il
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PRECIOS DII’:: PRODUG:I[?S DEL PAIS

n pew B
{Seafin estadistica del Banen Central}

| | 1034 | 1935
UCTOS ] BASH Dic, | Now, l Die, Te
FROD | 31 an s rg;_
Trigo u°| | l |
rentro,
E“:‘:rcg'.m;f. veo| 100 Kl 5. saco, Prov.| 61— 65— 61— 61—

|
| 100 KL e saco, b,

Spormking 1. .

hMuAnG. .- - ..,
+| 100 Kl. c. saco en Tal,
Cebada
Del pals, tipo r:-i
|

partacibn. - 100 K. e. saco en pt.|
Chevalier. . " * il
Maiz
1o 2 e 00| 100 Kl c. saco, bode-
L ga Santiago
Colorado. 100 Kk » »
Frejoles |

««| 100 Kl ¢, saco, pt.

| = »
1SR i i I
Red Mexican. ..| » » »
Araucanos reg..-| »o .
Hayos reg. . . .. . .
Burritos claros. .| »  »  carro Ala.
Lontejas =
Clase corriente. .| 100 Kl c. saco, pt 145, —| 196—| 200 —| 197, —
Garbanzos
Grandes. .....-.| 100 Kl, c: saco, pt. — 165.—
Regulares. . . (i » = -
Arvijan 1
Petit pois, ver!
.1 R 1040 KL e. saco, b, Co-
rral, Lebu o Talca-
huano = Si—| 64—
Blancas, ... 100 K. » o= Sli—| 66—
Papas |
Amarillas |
clase, ... 100 Kii » 40— 15.—| =" 4=

* Precios nominales.

Los pocos roductores que aun tienen
tencias de g cosecha p:aada. no demueseux'ia:
interés por efectuar transacciones a los pre-
cios ut'recidns_por los compradores.

t_Un.a Pequena baja se produjo en los precios
ofrecidos para la proxima cosecha, debido a
que se estima que ésta seri abundante. Las
ofertas han sido bastante limitadas,

C. GANADERIA

Con mayor cantidad de animales que en el
mes anterior se realizaron las ferias de ga-
nado en Santiago durante Diciembre. Los pre-
cios por esto se resintieron; se observa una
baja en el precio de los bueyes y de los novi-
llos; el de las vacas subis, por el contrario.

PRECIOS Y REMATES

Los cuadros que aparecen a continuacién
se refieren al mercado del ganado. En el pri-
mero de ellos figuran los promedios mensua-
les de los mis altos precios del ganado re-
matado en las ferias del pais.

PRECIOS DEL GANADD EN SANTIAGO
(En pesos por kils viva)
(Segiin estadistica del Banco Central)

MESES 1 Bueyes ‘ Nuvillas | Vacas
B ‘-INOS N3 Dot covianhann e v aas 1456 1,643
- 1935 Enero, 1,491 1632
Febi 133 1378
- 1.4 J
El mercado del vino continué bastante pa- Fas et
ralizado durante todo el mes de Diciembre. ;;g;g e
e
1,787 o
PRECIOS DE VINOS L Lds
1871 2053
(Pesos por litro de 12 grados, paesto estaclén) < 1019 2062
(Segiin estadistica del Banco Central) Didembre . . ....... 1,778 1579
1031 | 1935
TIPOS ) )
ot s ‘ Lice |0 MOVIMIENTO DE FERIAS EN EL PAIS
— Animales rematados
San Juvier | (Daton de fn Direccin Géneral de Estadfitica)
Burdeas, ., 4 70 0715 | 070
Semillin, b og0 | odo lB ;I
g 0,70 1 HEFES 5| Moy
Pals blanca, | e 8;33 075 | 075 MESES 1wr||l|n| bl
Talca
Burdegs 010 1034 Noviembre. , ... 9721 21100
Bl P ot il e Diciembre . ... ...« 10284 20381
x ¢ 113
Lonrug 1935 i;’ :"
Burdeqy, , , 7 0715| 0,728 i
Semfiign ;oo vreseeesee| (020 | 0I5 | 035 O3 1315
Tviknon, . 1,00 | 100 100 | 090 1820
o en blance, 0,75 0,85 0,75 80 12967
13,402
g le=
Burdeq, . i 080 (080
Semilign, 058 | oo | ves| oo 20561
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D. LANA

Firmes se han mantenido durante Diciem-
bre en los diferentes mercados los precios de
1as lanas de calidades superiores y buenas, las
lanas peinadas ordinarias experimentaron cier-

ta baja.

Insertamos a continuacién un cuadro que
contiene los promedios mensuales de las co-
tizaciones de lana cruda de Magallanes, cla-
se media, que recibe directamente el Banco de
Chile de su Agencia en Londres, y los prome-
dios mensuales de los precios semanales que
publica <The Wool Record and Textile World
de Bradford:, sobre -tops in oil Puntas:,

PRECIOS DE LA LANA
{En penlgues por liben)
(Seglin estadlstica del Banco Central)

" Tops Puntas in
Lana gm..l.l (Brafford) oll
MESES Magalinnies
Clage med. T
(Londres) | 58S | ses | sos
1934 Noviembre. | | 220 145
Diclembre. .. . - | | 210 143
1935 Eneto. ... - | 212 145
Febrero, ... 21,0 141
Marzo . 20,2 135
Abril ... 210 o
Mayo 211 143
Junloy i eearss 116 145
Tulin: ... 241 155
Agnsto 24,5 150
Septiembre. 244 149
Octubre. . - 24,3 s
Novigmbre 24,8 153

ACTIVIDADES BANCARIAS

A. BANCO CENTRAL DE CHILE
TASAS DE DESCUENTO E INTERES

Tl cuadro insertado a continuacion repre-
senta las tasas de descuento e interés que el
Banco aplica a las operaciones de crédito con
las instituciones indicadas:
Redescuentos a bancos accionistas
Descuentos al piblico........... ...... oy o
Redescuentos a la Caja Nacional de Ahorros, L. 5.621 ::“
Redescuentos al Instituto de Crédito Industrial, ... 5 %
Operaciones garantidas con Vales de Prenda, Ley

5,069

.................... L )
Operacibnes con la Industria Salitrera. (a méis de 90
dias v a menos de 180), Leyes 5185 5307 ¥
EaMleeiiialiiousitina 4 %
Operaciones con la Industria Salitrera (hasta 90
dias), Leyes 5.185, .307 ¥ 5.350. .. .covroeaann 3 o
Operaciones con las Instituciones de Fomento, Ley 5
D LRYL s eiaha ma'e e Ty S o
(iperaciones con la Caja de Colonizacién Agricola,
haosts § 10000000, Ley 5.185.. ... ...cc.oven 2 %
Préstamos a Instituciones Hipotecarias, D. L. 466, . 1 “%
» a la Caja de Prevision de Empleados Par-
e D A b PR L e e . A4leon
Préstamos a la Junta de Exportacin ;
e e A T L 3%
Préstamos a la Caja de C Popular, .
i R e ittt . 3 %

Las tasas referentes a las operaciones con el
publico, bancos accionistas, Caja Nacional de
Ahorros, Caja de Prevision de Empleados Par-
ticulares y también las garantidas con vales
de prenda, estin en vigencia desde el 12 de
Junio préximo pasado; las demis tasas de in-
terés rigen desde diferentes fechas.

VALOR DE LAS ACCIONES

Las acciones del Banco Central de Chile ex-
perimentaron en el mes de Diciembre una li-
gera alza de 5 pesos, a fines de dicho mes se
transaban a 1.225 pesos. Si se compara este
precio con el de fines de 1934 se observa un
aumento de 110 pesos por accion.

Seghn el Gltimo balance semestral, el valor
de las acciones es de 1.213,80 pesos cada una.

DIVIDENDO

El 3 de Enero el Banco Central distribuyé
a sus accionistas un dividendo de 40 pesos por
accion, correspondiente al ejercicio del segun-
do semestre de 1935. El dividendo repartido
equivale al 8%, anual sobre el valor nominal
de las acciones.

GANANCIAS SEMESTRALES Y SU DISTRI-
BUCION

En el cuadro insertado a continuacion se
detallan las ganancias, gastos y castigos del
Banco Central, y también la distribucién de

GANANCIAS DEL BANCO CENTRAL

(En miles de pesos)

ler 2 l.er 2+
3 = Semes- | 8 - | Semes: | Semtes
ESPECIFICACION srosal ol Nl =
1934 1534 | 1935 1935
Gananclas:
Intereses sobre colocaciones .. #.796,6/
Intereses pobre inversiones. .. ... 34
Intereses sobre fondos en el exterior
¥ conversitn 589.0]
Otras utilidades | 6408
Toral 10.029,6
Doducciones:
Gastos, .., ...
Gastigos, etc.
Toral
Gananclas netas., .
Distribucion:
Fondos de reserva, . L6726
Fondo legal de previsi | J03.4
dendon n loa acc 2.833.3
1 800,10
gulins al Flsco, ... 459.0]
Toml.... | 6.068.3
|

(1) Las ganancias netas de este semestre pagaron n fnanciar pante dE
la pérdida que hasta ahora ha significado parn el Panco la %
wersltin de law libris i ue tenian das en algnnos b #
ingleses n oro especifico. Bl dividendo pagado o los accionlstar o
3.613,5 mil peson, que es {gual al de Jog pemestres anteriores, §¢ cargd
Fordo de Reserva Eqpecial.

I ——
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las utilidades correspondientes al
cicio semestral, en 1:cm1p=u'aci(mI:Ig:l:::l (l)aesjeé:a
InsB ]treststin:jest]res anteriores,

il total de las ganancias bru -
ja el balance del 31 de Diciembrteaieil?i‘;:oa"ge
suma 10.436.186,19 pesos, es ligeramente ?m-
perior en 43.203,43 pesos, al del 30 de Junioan-
terior. De lps diferentes rubros que acusan en-
tradas, el (inico que indica un aumento sobre
las del semestre anterior es el de -intereses
sobre colocacioness, de 8,203 g 8.510,2 miles
Estose debe, especialmente, al alza de medio
punto de las tasas de descuento y redescuento
que esti en vigencia desde el 12 de Junio, Las
‘ganancias en moneda extranjera y oro: que
aparecen en el cuadro bajo el rubro <intereses
sobre fondos en el exterior y conversion:,
han disminuido en 45,2 mil pesos. Estas ga-
nancias provienen, en su mayor parte, de las
conversiones de monedas extranjeras y de las
comisiones que el Banco aplica a las compras
y ventas de cambios, autorizadas por la Ley
N.? 5.107. Las entradas provenientes de arrien-
dos, comisiones de compensacién, etc. etc.,
que se consignan en el rubro <otras utilida-
des», han sido inferiores en 128,2 mil pesos.

El total de los <Gastos> del semestre en re-
ferencia acusa una baja de 268,9 mil pesos,
Los «Castigos: han aumentado en 566,1 miles,
debido, casi exclusivamente, a los que se han
aplicado al :material ¥ elaboracion de bille-
tes=. El total de gastos y castigos, que ascien-
dea 4.427.898,68 pesos, es superior en 297.168,83
pesos al del semestre anterior.

La utilidad liquida que resulté en este ejer-
cicio, ascendente a 6.008.287,51 pesos, se ha
distribuido en la siguiente forma: el 207, del
total de la utilidad liguida, o sea 1.201.657,50
pesos, paso a incrementar el Fondo de Reser-
va del Banco; el 59 sobre la misma cantidad,
o sea 300.414,37 pesos, se destino al Fondo Le-
gal de Prevision; el dividendo pagado a los
accionistas y al Fisco, que corresponde a un
87, anual sobre el valor nominal de las accio-
nes y que es igual al de los semestres anterio-
res, suma 3.633.280 pesos. El saldo restante, que
queda en 872.935,64 se destino, por iguales par-
tes, a incrementar el Fondo Especial para
futuros dividendos y como regalia al Fisco.

COLOCACIONES Y OBLIGACIONES

Las COLOCACIONES del Banco Central
disminuyeron, entre el 20 de Noviembre y el
31 de Diciembre, en 5,7 millones de pesos,
debido especialmente, a una baja de los re-
descuentos de los bancos accionistas y a las
amortizaciones semestrales de la Deuda Con-
solidada del Fisco (L_e)i N.* E.é‘}btle}; ::tll‘:: spre?;.l
tamos a las Reparticiones Gu i
préstamo fiacalp se redujo de 662.282.108,24
pesos a 658.817.873,76 pesos. Los dos prés-
tamos de la Municipalidad de Santiago y uno
de la Municipalidad de Nufioa, que en con-
junto sumaban 9.064.500 pesos, quedaron re-
ducidos a 8.823.000 pesos.:

~.]

BANCO CENTRAL I =5
Colocicionsy \
(Ea millones de pesns) \

T [ Hedes T
I uratnq Dies. um' Présa-
2 B an custitos tam o
FECHAS con Ac- [ &l pi v des- E:’u'{ Total
cionls- | blic con | Repart.,
Ly i1} £
Dichre. 3t 1032 81| 355 | ma 1 |
* 31 193 1:4 ] 10 | 150 oAz ‘,5"73]2
» 19N 30 38 | 422 TG 763,6
MNovhr. B 193g 10 | 10 70,1
5 / 1 70, 00,7 7
15 s | 28| 3% | @3 ;%,1 F i
P | 33 41 9.7 00,7 50,7
I B3 34 .5 9.7 L
Dicbre. 6 + 2| &9 46 61,9 700,7 T9LA
A 75 477 656 197 | 7905
» q0 64 49 681 1007 89,1
EHLE I s+ | mis 1007 7034
VO3 s 21 55 L5 706.0 86,1

1) Pristamos con gamantis de productos: préstam

pleddos P:ultlzu_[nru: B 'IJdF_“:Fi:\ de Eré:.llu h:nn'ula:.' ﬂ:.‘li':&::;'mgg
ias; a Instituciooes de Fomento; usiria trera;

el :E) s alo; descuentos 3 la Lods Sall 2

Al comparar las colocaciones del Banco
Central al 31 de Diciembre Gltimo con las vi-
gentes a la misma fecha del afio anterior, se
observa un aumento, en el total, de 23,4 mi-
llones de pesos. Este aumento se debe al re-
descuento de documentos de crédito de la In-
dustria Salitrera (20,5 millones) y a los prés-
tamos concedidos a las Instituciones de Fo-
mento (12,1 millones). También aumenta-
ron, aunque ligeramente, los descuentos al
piblico y los préstamos con garantia de pro-
ductos. Acusan, en cambio, disminuciones: la
Deuda Consolidada del Fisco (6,9 millones),
los préstamos a la Caja de Empleados Particu-
lares (2 millones), y algunos otros rubros en
menor cantidad.

Los DEPOSITOS constituidos en el Banco
Central han disminuido, entre el 29 de Noviem-
bre y el 31 de Diciembre, en 37,7 millones de
pesos. Esto se debe, especialmente, a una baja
de las cuentas de los bancos accionistas, de 41,8
millones, ¥ también de la Caja de Amortiza-
cion, de 6 millones. Aumentaron, en cambio,
los depositos del Fisco, en 8,3 millones.

BANCO CENTRAL
Trepdsitos
(En millohes de pesos)

| Bancos Ficca 5 | Caja de
FECHAS |Accionis-| Piblico | Repartl- | Amortiza- | Total
tay cones con
| Piblicas

| 2 e | 203 — 3191
D L B85 | 116 319 3504
P 819 | 533 146 sy
; 5 628 56 404 156
v 634 25 400 354
». 32 ¥ 661 | 207 ANy 35,8
i ] 06,4 18,6 38,6 3346
v a3 | 128 451 330,8
ot S 61z | 98 455 3391
Vi =20 i 642 | 355 4,3 1282
wi @Y 64,1 13 19,2 00,0
FE A ool | 220 526 2969
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Entre los balances del 31 de Diciembre de
1934 y de 1935, el total de los depositos ha dis-
minuido en 48,8 millones de pesos. La baja se
produjo en casi todas las cuentas, y especial-
mente, en las del Fisco (25,5 millones), en las
de los bancos accionistas (20,7 millones), y
en las del piblico (18,5 millones). S6lo ha au-
mentado la cuenta de la Caja de Amortizacion,
en 17,8 millones. '

El grifico que se inserta a continuacion
muestra el desarrollo que han seguido los cré-
ditos otorgados por el Banco Ce_mral. des-
pués del brusco aumento que experimentaron,
de casi 700 millones de pesos, entre principios
de 1931 y fines de 1932. Como puede observar-
se, su total ha continuado alrededor de 800
millones de pesos, constituyendo la mayor
parte de esta suma, la Deuda Consolidada del
Fisco. Los principales créditos que forman el
rubro «Otros préstamos:, son los otorgados
a la Industria Salitrera ¥ a las Instituciones
de Fomento; los primeros habian sido cance-
lados en su totalidad a fines de 1934, pero, pos-
teriormente, se han efectuado redescuentos
a los bancos comerciales sobre documentos
de dicha Industria, los que aparecen en el gra-
fico incluidos en el mismo rubro. Los -des-
cuentos y redescuentos:, no obstante de mo-
verse siempre a un nivel muy bajo, acusan,
en 1935, un ligero aumento.

Obligaciones
del Banco Ceniral de Chile

g
(L

| i
! 00

800

Colocaciones
del Banco Central de Chile

Ml Hill
500 | T 9

En el grifico siguiente aparecen las fluctua-
ciones de los saldos de los depositos consti-
tuidos en el Banco Central, y de los billetes
emitidos, durante los Gltimos tres afins. Des-
pués de la inflacion monetaria de 1931 v 1932
tanto la suma de los depésitos como el total de
“Billetes y depositoss, han marcado un nivel

muy parejo. El promedio diario de estos ilti-

;:aos his_a sido, gﬂ';mss. de 872 millones, e{r‘lst:ln;n:-
racion con 869 mill

respectivnmente.y ones en 1933 y 1934,

OR({ Y OBLIGACIONES SUJETAS A RESER-
fA

Con fecha 31 de Diciembre se ha incremen-
tadola reservade oro en lasuma de 287.289,80
pesos de 6 d oro, que equivale a las utilidades
liguidas endicho metal obtenidas por el Ban-
co durante el Gltimo semestre. Estas utilidades
provienen, especialmente, de las comisiones
en oro gue el Banco cobra a los compradores
y vendedores de cambios, por autorizacion de
la Ley N."5.107. Al finalizar el semestre ante-
rior se habia efectuado también otro incre-
mento de la misma procedencia.

BANCO CENTRAL

Oro y obligaciones sujetas a reserva
(En millones de pesos)
Reservas | Bifletes v ot

FECHAS de ora Dep.-:iwe|

31 1934,

Novhr. #1935
S
»
w20

Dichre

) Pesos de 6 penlques oro.
bt A1, partir del halance del 22 de Abril de 1932, para los electos de
establecer el monto de lay oblignciones gujetas a reserva, se resta del total

s, el saldo de lus emisiones hechas por cuurrf“*hdr
de |a Co-

LR xtranjeras para atender Jan autorizacio d i
ternaclopales.  En lgual forma se pi desde el
balance del 15 de Febrero de 1935, co emisiones orii "'&“rdlj

13 de Febrero de 1935 .

Desde ¢l 15 de Jullo de 1932, por autorizacitn del Decreto Ley N
127, ratificado después por In ley N.o 5185, el porcentajk de lu reserva de
oro se calcula conslderando dicho metal con un recargn dr 101,36% sobire
#u antigua paridad de 6 d aro por pesn. A partlr del 31 de Diclembre de
1934, na e incluye en Ja. reserva el valor en oro de lus Jetras compradad
wobre el exterior,

:umrr(a de camblos [nternacionales autorisads por la Ley
]
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Si se compara el total de la reserva al 31
de Diciembre dltimo, que suma 142.441.643,58

MEDIO CIRCULANTE
{En millones de pesos)

pesos de 6 d oro, con el de igual fecha del afio

anterior, se observa un aumento de 625.112,97 Medio | Bxlaten- gy poder] Dinero
esos de la misma paridad. ; FERIQDOS QUINCENALES | imilens St it u‘h‘,ﬁm bl
- P - 2 1 i -
El 14 de Diciembre Gltimo se envit una nue- T s L)
" - 1932, N = No y 7
va remesa de oro al Federal Reserve Bank 153 Novbeeida wobee oo | me | o | i3 | 14
de Nueva York, por el vapor «Santa Claras, 9% Novbre 12 a Novbee 2 s | 370 | s | 2
con un peso fino de 23498103 kilGgramos y 1935 Eves 7a Enew 20| wes | am sesill lavs
con un valor aproximado de 1.284 miles de . Fiioo o boge g | 82| 30 s | dm
pesos de 6 d. Como Ias anteriores, esta remesa | Lib=oifs o I - (e
se destina a cubrir los giros en monedas ex- ; Mamo t8a 3 3 B4 303 | sm1 o
tranjeras que el Banco emite a cambio de oro | Anin iaoam s sm | 2| | 8
producido en el pais que queda depositado en e L D G T ST e R
1 » ay 4 &
sus bu_vedas en Chile. El valor de esta remesa P Mayn 37 a i"m"? 9. o 37 i ot
es la (inica parte de la reserva que, al 31 de . Jiuo 28 jl.‘ﬂ:f 2 | Y| B
Diciembre, se encuentra en el exterior. 3 l‘,;{;g Rt LR R et o S
Durante el afio 1935 el promedio diario de Mmoo 2 Agosa 18| o723 | 318 | o4 | dls
las --nbligalcionea sujetas a reservar, calculado a‘;’.’."_"' 2 *n"t Iﬁ-s : g% o | 35 ﬂ;
; v Srpt. :
a base de los balances semanales, ha sido, con @ Z0b (62 By 30| s | oden || i
855,5 millones de pesos, ligeramente inferior + Octdbre 12 & Octubre 27 %1 364 33 | an
al del afio anterior en 8,5 millones. Su punto Navbe. 110 Noviee 20| o | S| 3L &S
miis bajo, de 826,5 millones, se observa a me- PP T
diados de Enero, y el mas alto, de 889,3 millo- 1o Hepiuiie ieias camiitn als Cajs Nacousl fettores, Selpduyen

(13 calcyla eliminando del dinero sen poder del plblicos el total de
loa deplaitos_conatituldos en el Banco Central que no sean de los bag-
con ni de la Caja Naclonal de Ahorros.

nes, a principios de Junio. En el primer gra-
fico que se inserta en la portada de este Bole-
tin, pueden observarse tanto estas fluctua-
ciones, como las de los afios 1933 y 1934, del piblico ha disminuido en mas o menos
41 millones, lo que ha pasado a incrementar

la caja de las empresas bancarias.
MEDIO CIRCULANTE

El total del medio circulante continta a un
nivel bastante parejo. Desde mediados de
Agosto fluctiia entre 901 y 907 millones de pe-
s08. En cuanto a su distribucién se observa
que, desde la misma fecha, la parte en poder

B. OFICINA DE COMPENSACIONES

El cuadro que se inserta a continuacion
muestra el estado de las compensaciones al
31 de Diciembre Gltimo. El movimiento habi-

ESTADISTICA DE LAS COMPENSACIONES
Estado al 31 de Diclembre de 1935
{En m
¥ - K s NUEVAS IMPORTACIO- | EXPORTA- ke
| CREDITOS ATRASADOS = NES CIONES TIPOS DE BID
lljhponiblilj- Ié“:‘;ﬁ?ﬂ:‘l!ud:
Aceptados y| COCES €0 Bl Ineptelios & Jeon TEir
3K ] 5 terlor | par| 1 tilizg- [compensariaz po de cam-
PAISES | ;epouitaos St 2GS L RERNY | TG o | e ot | 8 s
en el Banco i r toriziciones depdal - - atrasmdos penagacit
Central "muén.&'.,,, = del. Banco c'ull‘le:E.f‘r\‘ Raallan pensaciones {31 de Dicbre)
Central | . Central (1) Privacas) (2
|Cusntas «Be {Enero a
1 113 Diriembre)
Alemania, 1-11-34...... | $ 238377 | 5149657 [RM 45567 | RM 31488 | RM LtdRt | RM 209653 | § RM =3 30557 | 1 RM =S 6745
Austria, 10-1V-34. ... 410.5 | 3001 {Sch 1508 | S<h 2888 |Sch 2887 — [1Sch=8 179 |1 Sch=34504
Bélgica-Luxhgo,, 9-1X-33 ,| 18,8336 | 17.7971 B 5M74 — — |8 34m2 |1 B, =5 22857 —
Braail, 19-XI-34... ... 1.6682 10682 | r £ 162 | £ (S0 == “ i:i I"Ijls: ==
Checoeslovaquia, 21-V1-3 1.823.3 17738 |Ke 33058 | Ke 63921 | Ke 63813 = H E.::: 22 LEe= $1
Dinamarea, 30-1X-33. .. | 26791 24627 |Rd 9925 | Kd 32533 | Kd 21048 — i I Kd. =% 2,48125) 1 Kd=3§ 5231
1 Pua=$.1.56
- ha 1.210.1 1Pa.=3$332
Espafia, 19:-X1132%,, ... [(3) 161039, |cJJ 16,0105 ? P | Pwansmes [P {i Pram & 135 =5
Francis, 21-X1-32. | arsint 317252 |Fr 209805 | Fr 335118 | Fr 3336001 |Fr 119927 |1 Fro=§ 0,65 I Fro= § 161
Holands, 16-VI-34.. 16088 18659 ;Fl LLLCH B g T |F L12A R 145.6 | 1 Fl=§ 6.6666 |1 FL=§ 1645
T SRR — — Pk 124406 | Li diiased — — | & Lie.=$1,050
1 - s o “
Suecin, J8V-53, .. ... 1 6.8551 67632 |Kr 23103 = — 1 Kr=% 53,0425
Sulza, 1V ... 1.490,0 T8 |Fr 465 | Fr 1969 Fr BEE |Fr 17T | 1 From$ 34730 | L Fr= $788
: i i i iz {echns que s= |ndican ¥
NOTA: Las fdad arecen en las eincy primeras todas 13y desde Las -
'lg: Wrrnwnden?rr;p;tﬁag’:n?z, al dia en quiem_m :nér’ueﬁ.u el gﬂwhm:ﬂ:ndmﬁmdﬁn celebrado con cada pals. Se excepiian de esta
o edd (! ciunes con Espails, seqln "
e e B O oy i e o Chi. o i i, st n e 6 co
{2 i i tin Decreto N.o 4.084, e Dicl 2 o,
) B e sdlt . rentas e diveraas fechas. Fin los aboa 1913, 1934 y 1935 s crtiitos de

por un total de § 5.401.604,49 que equivale a Pra. 6.290.144,07,
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dicho
do en las diferentes cuentas, durante
mes, obedece a operaciones ordinarias que

no merecen comentario.

C. BANCOS COMERCIALES

FONDOS DISPONIBLES

Los FONDOS DISPONIBLES de los bancos
comerciales, sin considerar los canjes ni los
depasitos entre bancos, suman, al 30 de No-
viembre, 311 millones de pesos, contra 314,3
millones que sumaban al 31 de Octubre an-
terior.

El excedente de dinero en caja sobre el en-
caje minimo legal ha continuado aumentan-
do. Su promedio diario durante la quincena
comprendida entre el 11 y el 24 de Noviembre,
subi6a 106,9 millones de pesos, comparado con
90,4 millones en la segunda quincena de Oc-
tubre. En estas cifras no estan incluidos mis
o menos 47 millones de pesos en documentos
de crédito visados por el Banco Central que se
consideran como parte del encaje por autori-
zacion de la Ley N.° 5.185.

Los fondos disponibles EN EL EXTERIOR
han disminuido en 1,4 millones de pesos de
6 d oro y, los fondos adeudados, aumentaron
en 0,9 millones de pesos de la misma paridad.
El saldo pasivo de estas cuentas aumentd a
4,5 millones.

COLOCACIONES Y DEPOSITOS

Las COLOCACIONES en moneda chilena de
los bancos comerciales experimentaron, en No-
viembre, un aumento de 55,6 millones de pe-
s0s. De esta suma, mas de 50 millones, corres-
ponden a créditos otorgados directamente al
pablico.

El aumento se observa, especialmente, en
las cuentas de los bancos nacionales, que su-
bieron en poco mas de 40 millones. En los
bancos extranjeros el alza fué de 15 millones.

También han aumentado en Noviembre, los
DEPOSITOS en moneda chilena constituidos
en los bancos comerciales. Su incremento to-
tal, que fué de 32,5 millones de pesos, se debe,
especialmente, a abonos sobre cuentas perte-
necientes a la Caja Nacional de Ahorros y a
Instituciones de Fomento. Disminuyeron, en
cambio, los depositos del Fisco y del phblico;
estos Gltimos en 24,2 millones.

Todo el aumento se produjo en el grupo de
bancos nacionales. En los bancos extranjeros
hubo un descenso de méis o menos 7 mil’unes
de esos.l 5

anto los créditos como los depésitos en

MONEDA EXTRANJERA han disminuido. Los
eros bajaron 1,2 millones de pesos de

d oro y los depdsitos en 4,1 millones de pe-
808 de la misma paridad,

BANCOS COMERCIALES
Cafs, colocaciones y depésitos

(En millones de pesos)
1954 Lvas
ESPECIFICACION e
Noviembre | Octobre | Noviembre
En Chile: | |
Fondos disponibles, .. | 343 o
3276 32
Colocaciones en m. ch. . - | 1.576,0 16316
Colocationes en m. extr. 39.3 381
165 1575 152’5
Total de las Colscaclones.....| 1.457.3 L6153 Lobes
15199 1.733'5 17841
Colocaclones con el piiblica (*) 1.386.6 1.495,6| 1.547.1
1.458,5 1.610,1] 1.657.8
Inveralones 6,1 211 ﬂ! 1.9
6.9 26817 1688
Depbsitoa en m, ch. . 8 A 15194
Depdsitos en m. extr. ..., 9 L1 28,0
T .6 1122
Total de los Dephaitos. 7 15190 Lsa74
1. . 1.615.5 16316
Depbsitos del pablico (). . | 1.075.4 1.172.1) L4y
| 1:113:3 L2653 12241
Capital y Reservas. ... | 517,6 550,56/ 5537
| 5433 6193 6124
En el exterlor: |
Fondos disponibles con Bancos y|
Comresponsales. ... ..coas 26,3 254 4,0
52,6 1014} 6.0
Fondes adeudadis a Bancos y |
Comesponsales. e 29.6 ﬂ.bl 28,5
| 59,1 92.7| 53,8
Saldo activo o pasive wee) — 33 = A0 -~ 45
| = 6,5 = et | + 22

NOTA. Las cifras relerentes s las colocaciones ¥ los depdsltos en m. ch.
son netas, eg decir. we han descartado las duolicaciones gue resultan de
las ¥ deofsl x i loa bancos entre sf,

Las clfras compuestas con tion negro representan lon  valores en  Desos
de Ia sotigua paridad: las cifras compuestas con tipo corriente [ndican
loa valores reapectiveos deapufa de convertir el oro ¥ las monedas extranjeras
en pesos, de acuerdo con &l cambdo oficial del dia, esto es, de 3 d hasta Di-
clembre de 1934 ¥ 114 d & partlr de Enero de 1935,

("} Despuls de restar las operaciones electuadas con el Fisco, Repartl-
clones Gobernativas, Bancos Hipotecarion, Caja Naclonal de Ahorros, Ca-
ia de Crédito Popular, Cajas de Previsién e Instituclones de Fomento Ia-
dustrial y Agricola.

CAJA NACIONAL DE AHORROS

Entre fines de Octubre y fines de Noviem-
bre, los depositos constituidos en la Caja Na-
cional de Ahorros se incrementaron en 44,3
millones de pesos. También aumentaron los
fondos disponibles, en 36,7 millones. El total
de las colocaciones continfia al mismo nivel,
con un ligero aumento de 3,5 millones.

CAJA NACIONAL DE AHORROS
{En millones de peson)

[ 1934 1935
ESPECIFICACION
Noviembre Octubre | Noviembre
Fondos disponibles, ... . 1316 114,1 1508
Depasiton. ;. .. 6644 703,2 IMI.;
Colotaciones ......... 99,0 BT Jﬁﬁ.u
Inverslonss, <. L .iieiies 246,5 3471 147,

DEPOSITOS DE AHORRO

Los depésitos de Ahorro constituidos en 12
Caja Nacional de Ahorros, Caja de Crédito

e —
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Popular y Caja de Retiro delos Ferrocarriles

del Estado aumentaron, d # Octubre habia sido de 108,4 mill
B8 7.3 anlllencs de nosne. urante Nuv:embre, Noviembre a 102, 8 millones, Sues; bjoisa

nlzpo_srms DE AHORRO D. OTRAS INSTITUCIONES
et ey INSTITUCIONES DE FOMENTO

MESES

Durante el mes de Noviembre ha =
nuado solo con ligeras fluctuaciones l:llc al:lt:s

de las colocaciones de las dif -
ciones de fomenta, e

INSTITUCIONES DE FOMENTO

|
b i | Saldos vigentes de sus colocaciones
Septiembre [ (En millones de peson)
Octubre.. .|
Novjeribre ! |
Didembre Caja de
I Caja de | Coloniss- | Institito | Caja e
MESES vl | in Agri- |92 Cridl Cridit
‘A;nr‘i: & ':‘m:m Iendlmﬂllf Hlnwlg
MOVIMIENTO BANCARIO 1934 Noviembre. .. 156,0 166 00 175
Diciembre. 1588 182 3i6 171
, r 1935 Enero ., 1617 18,2 LA 172
El movimiento habido durante Noviembre N b Sa || S
en las cimaras de compensacion ha sido algo LD 1558 0 i i
inferior al del mes anterior. Su promedio dia- L e | B3| BYleqlss
rio disminuyé, de 56,4 millones de pesos en e 53 | 140 | e L
- ROto. 1653 140 403 151
Octubre a 55,4 millones en Noviembre. Septiembre 1854 B3 07 154
Cetubre. 169.0 24,5 19 154
Noviembre. . ......| 19,3 4.6 190 9.1

|
1
,1

MOVIMIENTO TOTAL EN LAS CAMARAS DE COMPENSACION

(En millones de pesos)

INSTITUCIONES HIPOTECARIAS

El cuadro inserto a continuaciin indica los
saldos de bonos en circulacion de las dife-

MESES | 1931 | 1932 1933 r 1034 | 1035

1.002.6 1au1 e : - x 3
s ‘ N ‘ Lasl  rentes instituciones hipotecarias y el total
759,1 Liede | 1376 general, a fines de cada mes,
630,9 0] 14572
561,7 1.286,1
bl 1381
e PR IR ] BANCOS HIPOTECARIOS
QC(ubre ..... 5206 I-m!:; Circulaciin de honos en moneds chilena
Didembre. ;| 593 | et (En millones de pesos)
Ay e e o | ol
0
MESES wle:n'u Hl’.‘.hll( \’:I"Dﬂ.wim
También ha disminuido el tot:_;llde mr%os
-en cuentas corrientes y de depdsito en los T sl s T
bancos comerciales y en la Caja Nacional de 1934 Diciembie _ m‘| s il g
Ahorros. Su término medio diario, que en 1935 Euew oo 57 | 3ms | e | sows
Marno. . 6534 3237 40,7 LOIT R
652.5 18,4 410 10108
50,9 el :i.; HH%
MOVIMIENTO TOTAL DE CARGOS EN CUENTAS CORRIENTES ara | s & {;.'1'{3.‘}
xS fai | b )
{En millones de pesos) E ;._;?;g mg .;;,zs ig&:
Dicfembre. . | 622,7 MET 55 1.026,9

Beo. Central de | Hancos Comer-
Chile clales

Caja Nae, de Abo- !
rrod

MESES

1935 | 1934 [ 1935

1934 | 1935

E. SEGURIDAD DEL CREDITO

LETRAS PROTESTADAS

fuerte aumento se produjo en el perio-
daU:ueu:orre entre el 13 de Noviembre y el 10
de Diciembre en el niimero de letras e?mt“-
tadas; asimismo aumentd también el valor
de los protestos.

ool 7062
Didlemtbre, ..., 9853
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LETRAS PROTESTADAS POR FALTA DE PAGO
alores £n miles de pesos}
(Dates de la Direcrifin General de Estadistical

Nilmero ¥

11.470:2
11.190,2

P e

1550 b g
o

n BE
Elooe, m
Tyt

13 Nov. 1935—10 Diclemb, 1035
16 Dt 1935—12 Novbre 1935,
14 Now, 1934—11 Diciemb, 1934

QUIEBRAS

Una pequefia disminucion se observa en el

= OUIEBRAS
¥ (Datos de 1a Direccitn General de Estadistica)
|
GIRO Er}:m En:m Fn“cm Nov. | Sept. | ‘Oct- | Nov.
COMERCIAL | Dbre, | Dbre. | Dbre
1955 | 1035 | o34 | 1934 | 1935 | 1935 | 1935
Abarrotes. frutos |
del pals o 3 13 5 1 1 1
Agricultores. 21 T 5 —_ = 1 1
Boti wassas o 4 2 = — — =
Comerciantes ¥ am- [
bulnntes. . ..... 20 16 2 = — -_ —
Indugtrias varis 3 16 5 = 1 1 1
naderias. il == i 2| 1 2 i
seees — | = - - | = i
Sastrerias ¥ =npate-
il e s 5 3 — | = — 1
Tiendas y paguete- |
[ 7T R 73 5 | 1 2
Varios giros.... 154 2
Totmleseecsssss

nimero de quiebras declaradas durante Ng.
viembre en comparacion con el mes anterior,
En Noviembre se declararon 8 quiebras contra
11 en Octubre.

CAUSAS DE INSOLVENCIA

Durante Noviembre ingresaron a las Ligas
y Uniones Comerciales del pais, 2 causas de
insolvencia con un activo de 86,8 miles de pe-
s0s y un pasivo de 172,6 miles. También ingre-
saron 2 causas con pasivo sdlo conocido de 2,7
miles de pesos ¥y 6 causas sin activo ni pasivo
conocidos.

CAUSAS DE INSOLVENCIA
{En miles de pesos)

{Datos de la Direcciin General de Estadistlca)

FECHAS | N | Activa Pasive
181 | 20.550.5 18.112.4
382 55.400,0 44.157.6
484 T1.704.0 5).081E
145 1B.754.4 11,6720
13 2.108.8 1.7854
6 165.1 | 1947
1934 Noviembre, .. . = =T =
Diclembre. wee =3 =
1935 ENerD. ..o cosdb aasaiiaianes 2 2.5 573
Fehrero, ~ T =
Marzo. 4 121.9
Abril, 2 /7.5
Mavo 2 2006
1 1221
2 pi i)
4 3548
2 6565
3 5319
2 1726

BOLSAS DE VALORES

A. ACCIONES Y BONOS

El mercado bursitil durante Noviembre es-
tuvo menos activo gque en Octubre, pero, sin
embargo, esto no influyé en los precios de los
valores, pues muchos de ellos experimenta-
ron alzas,

El indice de cotizaciones de acciones que en
Octubre sufrié una baja, reaccioné nuevamen-
te en Noviembre. Ha contribuido a este au-
mento el alza que se produjo en los grupos de
acciones de hancos, de companiias de seguros,
de compaiiias carboniferas, agropecuarias, in-
dustriales y maritimas. Solo bajaron en este
mes los grupos de acciones mineras, salitre-
ras, y de gas y electricidad.

BOLSA DE VALORES
Indice de Inversiones en Acclones
(Enero 1927 = 100)
{Caleulado por lo Direccitn General de Estadisticn]

e
Prom.| Prom.| Prom.|
GRUPOS 1932 | 1033 [ 1934
]
Bancos 753 933 99,7 102.2
138.5| 184.3| 171,1f 1657
74,90 146,2| 150,5] 1284
208 375 2310 218
169.8| 2009 197,20 1980
Agropecuarias ... ., 141,4( 171,9) 2066( 1981
Industriales ..,..... | 189, 44,3 2372
Gaz y Electricidad 0, 1253 121,3]
Maritimis £0.3] 917
Indice Gener | uui 132.8] 1405 132,3)

El monto de las transacciones en acciones
experimentd en Noviembre un descenso de

e e —
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consideracion, alcanzando en 4

a 69,7 millones de }:esos en cor;!:at::ar::‘li%:l ?lu
113,8 millones que fué el monto de lo tranuon
do en Octubre, La baja en el monto de 13;

MONTO DE ACCIONES ¥ BONOS TRANSADOS EN LAS BOLSAS
(En millones de pesos) i

{Datos de lo Direcclén General de Estadistica)

transacciones en acciones no fué general,

;e produjeron alzas en los gmpog de acéig:::
€ bancos, de compaiiias carboniferas, agro-

pecuarias y maritimas, El mis importante

descenso se observa en el grupo de acciones

mineras, cuyas transacciones bajaron de 89,6

millones a 33,7 millones de pesos, 5
Respecto de los bonos se observa una dis-

: Bonps . MiNucién en las transacci
Acciones |- Bonos ones en bonos hi-
FECHAS Hipoterion | Mpoctad®  POtecarios y un alza en las de bonos del Es-
] dides tado y de Municipalidades,
1:33 I‘mn:u!io m:nlsu.nl ¥ :1;% :7_‘ 21
= ; . 1.6 1.3
T : s 130 23 B. CAMBIO
1932 » . 81 e
i g | e
1934 e : 97 | s 27 Se observi durante Diciembre un alza casi
1934 Noviembre. .. o 0 83 5:  feneral en la cotizacion oficial de las monedas
. v ' ¢ 3 extranjeras, solo experimenté un pequefio des-
1935 Enero . | 512 1 49 censo la lira italiana.
Marzo 1353 5t }"3 - También en el mercado libre el movimiento
Mao 1004 56 2 ué de alza. Tanto el délar, como la libra es-
Junio [ Hs 59 21 mrhqz_n y el franco alcanzaron su mds alta co-
Asosto | o 3 | s tizacion en la tercera semana de Diciembre.
U.-__l;u_h;: e yiaa o z3 Se cotizaron entonces a § 25,98, § 128,50 y
Noviembre ! 97 50 3¢ $ 1,75, respectivamente. A fines del mes se
observd una ligera baja.
COTIZACIONES DE MONEDAS EXTRANJERAS A LA VISTA, EN PESDS
FPromedios anuales ¥ mensuals
Londres N&"”xl: Berlin Madrid Roma Parly Amater- i Amberes | Zirich Buenos
FECHAS 2 Ly s
1.£ 1 Del 1R M. 1 Pta | t Lim 1 Fen. L7 1 Belga | 1 Fro. 1 Arg.
| :
53 39,990 §,210 1,965 03225 A
2 Rass : RE et B
* 8,161 03147 1.602 051
N B165 03251 1,810 AT
) 14,053 05514 2,729 S8
3 13340 0,6477 1174 1107
1034, A5 0.637 0,6440 L Bl
1935, .. € 19,320 1,1880 6,288 6317
Paridad. . 829 0,3320 1586
1934 Ditiembre | 9,60 0,440 | e
19.37 7.0 6,168 317
s | e s | o
[ Toa 7,788 6,195 5234
| 19,35 1,780 6,263 6,300
19,29 7,808 6,294  J45
19,15 I_'E'.'J 6309 ;ﬁ
Agosto, . . 19.14 7 a.?? :,iuu: '_'lg;
Septlembre 19,34 1,718 el 300
Octubre, .. .. l;ﬁ L 6,289 6364
15?:'.’::.’1}’::: 3 | toaz | 7mn | 136 6,298 6381

NOTA.—A partir del 20 de Abril de 1932, los términos medios delos cambios estin caletlados a base de las cotiraciones diarias del Banco Central.

HACIENDA PUBLICA

EJERCICIO ORDINARIO

Las rentas percibidas por el Fisco durante
Noviembre alcanzaron a 145,1 millones de pe-
s08, es decir, se percibieron 52,4 millones mas
que en Octubre. Este aumento se debe, prin-
cipalmente, al hecho de que en Noviembre se
paga el impuesto a la renta correspondiente
al segundo semestre del afio. De Enero a No-
viembre de 1935 las entradas fiscales han al-
canzado a 1.118,5 millones de pesos; en igual

riodo del afio anterior alcanzaron 832,3 mi-

lones.

En Noviembre se observa una disminucion
en los gastos fiscales, los que alcanzaron a
118,1 millones de pesos; en Octubre fueron de
159,7 millones, En los once meses corridos del
afio el total de gastos ha sido de 1.095,5 millo-
nes de pesos, en comparacién con 794,5 millo-
nes en el mismo periodo de 1934, :

El rendimiento de los impuestos debido, co-
mo ya lo indicamos, a que en Noviembre se
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ENTRADAS Y GASTOS ORDINARIOS
&?u millones de pesos) X
(Distos de In Direccitn General de Estadfution)
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paga la segunda coota del impuesto a la ren-
ta, experimentd en este mes un importante
aumento. El total percibido alcanza a 84,7
millones de pesos, cifra que es superior en
10,8 millones a la de Noviembre del afo pa-
sado. El aumento se debe casi exclusivamente

RENDIMIENTO DE LOS IMPUESTOS

{En millones de pesos)
(Datos de ln Direccidn General de Estadistica)

Impuestos

Impieston
Directos i

FECHAS J Tatal
Indirectos

1934 Noviembre,
Diclembre. .

1935 Enero, . .
Febrero

Agosta. yio
Septiembre .
Octubre. .
Nuvienibre,

a un mayor rendimiento de los impuestos di-
rectos, pues, por concepto de impuestos indi-
rectos se ha percibido mas o menos la misma
suma que el afio pasado.

RENTAS ADUANERAS
(En millones de pesos)

2 Exporta- | Tmporta- Otras
e clén ‘ cifn Entradas
2908 ] 52,4 239
Joz4 3642 oo
1829 3138 6.0 :
| erz 1883 963 :
e 1271 6,7 !
.o N1 a5 :
i o 40 62,3 i
1934 Noviembre. | I & 453 00
Diciembre : g 3o <5 i;:
1935 E hE! 310 i 13
01 351 1.5 10
02 36,9 78 i
0,1 arp 104 6
0,1 32 fi.6 05
& kg 10,9 455
== 39,2 6.8 46,0
= 414 11,6 530
== d5.8 B! 419
— 45 107 56,0
= a2z 9.3 516

Las entradas, por concepto de rentas adug.
neras, sufrieron un descenso de 4,4 milloneg
de pesos en Noviembre en comparacién con
el mes de Octubre. Bajaron en este mes lag
entradas por derechos de importacion en 3
millones v las otras entradas en 1,4 millones,
En los once meses corridos del afio se han per-
cibido por entradas aduaneras 507,7 millones
de pesos y en igual periodo del afo pasadg
364,9 millones.

FRESUPUESTO PARA EL ANO 1936

Con fecha 30 de Diciembre fué promulga-
da la ley por la cual se aprueba el cilculo de
Entradas y el Presupuesto de Gastos de Ia
Nacion para el afio 1936, que ha sido aprobada
por el Congreso Nacional. El cileulo de las En-
tradas alcanza a § 1.291.341.450 y el Presupues-
to de Gastos a § 1.291.276.222.

CAJA DE AMORTIZACION

Los ingresos de la Caja de Amortizacion
durante Diciembre alcanzaron a 31,1 millones
de pesos. Las principales entradas ordinarias
de la Caja han provenido en este mes del im-
puesto a la renta con 6,8 millones de pesos,
del impuesto a las compraventas comercia-
les con 3,5 millones, del impuesto sobre ta-
hacos, cigarros y cigarrillos con 2,6 millones,
y del impuesto a la primera transferencia de la
propiedad raiz con 1,1 millon de pesos,

Los egresos alcanzaron a 18,6 millones de
pesos, de los cuales se destinaron 15 millones
al pago de intereses y amortizacion de la deun-
da interna directa e indirecta del Estado y
3,2 millones a la adquisicion de bonos del Es-
tado para el Fondo de Reserva,

El saldo para el mes de Enero era de 1014
millones de pesos. Después de deducir de esta
suma el Fondo de Reserva que alcanza a 35,9
millones de pesos; los fondos de depdsitos pa-
ra el servicio de la Deuda Externa que suman
5,3 millones; otras reservas que se mantienen
conforme a lo dispuesto en la Ley 5.601, que
suman 20 millones y ademas 25,3 millones que
constituyen fondos depositados para prosimos
servicios de la Deuda Interna, queda un fondo
neto disponible a fines de Diciembre de 14,9
millones de pesos.

GAJA DE AMORTIZACION
{En milea de pesos)

Noviembre | Diciembee
ESPECIFICACION
1035 1035

Iﬂmm R G 1"“"'3
Egreson 18 6l
Iiitereses desidn {nterna directa del Estado .| 3, 4.619.9
Amortizacitn errl!a_ e lIT!. o o L0 44467
Intereses deuda interna indirecta del Estado G 1.6021
Amastizaciin d. i, .0 1980
Gastos del Servicio, 47.5 106,6
Adguisiciin banos del Estuda. - 423850 32153
ETRON, b b e S T s 40,4 292,6
Saldo para el prozimo mes. . ., groRsy | 101473
Menos Fond g e s AT e | S ] 3567

enon Fondos de  depdsi; a
PEus Tarrie T osens Mt WEEE S oty 50,6098
Fondos disponibles o fines del mes 49,6123 14,8510
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SECCION EXTRANJERA

NOTA GENERAL: En los cuadros insertados 4 conl

tes en circulacién o medio ear uacitn, las cifras de las ; incluso las de bille-
mes. Las cifras anuales de los demds rubros, son (¢ . 1o, los dos de fines de afio o fines de
Vefise también el editorial: + gon términos medios mensuales.
rial: <La Seccién Estranjeras del Boletin N.»
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PAISES AMERICANOS

ESTADOS UNIDOS
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DIEZ ANOS DE HISTORIA MONETARIA DE CHILE

POR

Dr.

Al 11 de Enero recién pasado van trascurridos
diez afios desde que el Banco Central de Chile
abrié sus puertas al pablico.

Estos dos lustros de su existencia han sido para
Chile un periodo de ricas experiencias y fecundas
ensefanzas en el campo de la politica monetaria y
han bastado para crear entre este Banco y todas
las actividades econémicas del pafs una unién
indisoluble, Hubo un tiempo, después de la caida
del patrén de oro, en que muchos creyeron que el
Banco Central no tenfa va razén de ser. Los afios
posteriores se han encargado de demostrar lo con-
trario. Un banco central no estd ligado a ningiin
sistema monetario determinado; méas bien, por el
contrario; ninglin sistema monetario puede fun-
cionar en forma satisfactoria sin una institucin
reguladora central. Y esto rige no sélo para un sis-
tema monetario metélico, sino en grado mucho
mayor todavia para un sistema de papel moneda.

El siguiente estudio ser4 tan solo una breve re-
sefia de la historia monetaria de Chile en los flti-
mos diez afios. No pretende tratar y presentar la
materia en forma amplia y completa, pero tam-
poco es posible que se limite a una mera relacion
de los sucesos acaecidos en este perfodo. Un es-
tudio histgrico no lleva su fin en si mismo; sélo
tiene sentido si, mirando las cosas desde un
punto de vista elevado, nos lleva a la compren-
sién del verdadero significado de los acontecimien-
tos y de las razones que determinaron el desarro-
llo y le imprimieron rumbo. Pero, ademds, todo
estudio de esta indole ha de cumplic con un fin
préctico v lo consigue si sacamos del pasado las
ensefanzas que han de regir nuestras actuaciones
del futuro.

Es en este sentido que el presente estudio quiere
ser un aparte, aunque modesto, a la dilucidacitn
de los problemas monetarios de nuestros dias.

GERMAN MAX

Jele de la Seccién de Investigaciones Econbmicas y Estadistica del Banco Central de Chila .
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En la historia monetaria de Chile de To=%
mos diez afios pueden distinguirse v delinearse cla-
ramente cuatro periodos. El primero fué el periodo
anterior a la crisis, es decir, desde la fecha de la
[undacion del Baneo Central v la institucin del
patrén de oro a principios de 1926 hasta fines de
1929 cuando estallt la crisis mundial. El segundo
perfodo fué el de la crisis de deflacién que duré de
principios de 1930 hasta Julio de 1931 y que ter-
mind con la suspension del patrén de cro. El tercer
periodo fué el de la inflacifn monetaria que durf
hasta mediados de 1933, Entonces comenzd el
cuarto periodo que se caracteriza por la palitica
de la estabilizacion interior de la moneda dentro
de un sistema de papel moneda controlado.

EL PATRON DE ORO ENTRE 1926 Y 1929

Cuando se fundé el Banco Central le fué enco-
mendada la tarea de velar por la estabilidad de la
moneda de acuerdo con los principios de funcio-
namiento del patrén de oro. Por estabilidad de la
moneda se entendia Ja estabilidad de los tipos de
cambio y para mantener ésta, la condicién basica
era la libre convertibilidad de los billetes en oro.
Cuando la demanda de medios de pago extranjeros
llegaba a ser superior a la oferta, el mercado podia
recurrir al Banco Central para comprar alll aro u
otros instrumentos de cambio internacional que
necesitaba para cumplir con sus obligaciones de
pago al extranjero. Si la pasividad de la balanza
de pagos se mantenfa durante un mayor tiempo, lo
que generalmente sucedia al final de un periodo
de gran expansién de los negocics, entonces entra-
ba en funcién aquel llamado <automatismos M_ﬁ
patrén de oro que, con la contraceién del circulante
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y la baja del nivel de los precios en el interior, ten-
dia a corregir la situacion, produciendo asf una
restriccibn de las importaciones y creando, por
otra parte, un estimulo al aumento de las expor-
taciones.

El patrén de oro, con el complejo, pero ingenioso
automatismo de su funcionamiento, es una de las
creaciones més grandes del espiritu prictico de la
humanidad. Pero es trigico que las mismas con-
diciones que hicieron de & un sistema monetario
verdaderamente internacional fueran responsables
también mds tarde, junto con otras, de su completo
derrumbe. El hecho de que en los afios de la post-
guerra mds de tres cuartas partes de las naciones
civilizadas adoptaran el patrén de oro como su
sistema monetario, parecia significar uno de los
pasos més importantes hacia la realizacidn de la
idea de la «economia mundial», es decir, de un
organismo econdmico que abarcaba todos los pal-
ses juntindolos en una gran unidad basada en el
principio de la divisién del trabajo internacional.
En realidad, en ningin perfodo anterior, el comer-
cio internacional habia experimentado una ex-
pansifn tan grande como en aquellos afios; en 1929,
el intercambio mundial de mercaderias llegd a su
méximo con un valor de 5.500 millones de_délares
oro.

Pero cuanto més se acentuaba asf la interdepen-
dencia de los pafses entre sf, tanto mayor debia
ser también el peligro de que una crisis que esta-
llara en cualguier parte, afectara v se hiciera éx-
tensiva a los demds paises, arrastrando a todos en
el tarbelling de una calda catastréfica de los precios.

Se puede discutir sobre las causas que provoca-
ron la crisis mundial, pero no admite discusién
el hecho de que uno de los factores que méis con-
tribuyé a la agravacién de la crisis fué el patrén
de ora con las repercusiones que el funcionamiento
de este sistema tuvo que ejercer en la economia
de los paises. Unicamente a medida que éstos se re-
solvieron a abandonarlo, terminé para ellos la cri-
sis de deflacitn.

En sus Memorias el Banco Central se ha refe-
rido ya a las causas que condujeron a la cafda del
patrén de oro. Me limito a sefialar aqui sélo tres
razones que estén ntimamente ligadas unas a otras
¥ que, como subsisten hasta hoy dfa, hacen impo-
sible pensar en volver a restablecer un patrén de
oro igual o semejante al que existia antes de la

1.2 El patrén de oro sélo puede funcionar sin
rrozamientos si existen las condiciones de un libre
intercambio de mercaderias y capitales. Si se res-
tringe y limita esta libertad de intercambio, el
sistema sufre un desperfecto que ohstaculiza gra-
vemente su libre funcionamiento. Esta razén, la

internacionalmente més aceptada y reconocida, es,
sin' embargo, la menos importante. Mayor peso
tiene la siguiente:

2.2 El automatismo del patrén de oro sélo puede
entrar eficazmente en funcién, si la situacién de
crisis se limita a un pals; pues 6lo entonces puede
producirse aquel desnivel entre los precios interio-
res y los precios en el exterior por el cual se corrige
la pasividad de la balanza de pagos. Pero si la cri-
sis se extiende a todos los palses y los afecta con
la misma intensidad, es decir, si se produce una
baja internacional de los precios, entonces es prac-
ticamente imposible que el automatismo del pa-
trén de oro cumpla con su fin y toda medida po-
litico-monetaria para forzar la baja de los precios
en el interior, si es aplicada al mismo tiempo en
los demdés paises, no tiene otro efecto que el de
alejar cada vez mds la posibilidad de llegar a un
equilibrio de la balanza de pagos.

3," La tercera ¥ mds importante razin que con-
dujo al quebranto del patrén de oro es la de que
este sistema no permite el libre ajuste del precio
del oro a su verdadero valor. Una revalorizaci6n
del oro, como la que caracterizd los afios de la eri-
sis mundial, tiene que afectar hondamente a la
economia de todos los pafses que mantienen su
moneda en una relacién fija con este metal. Como
el precio del oro, es decir, lo que se paga en mo-
neda nacional per una cantidad determinada de
oro de acuerdo con la paridad legal de la moneda
respectiva, se mantiene invariablemente estable,
una revalorizacion del oro tiene que redundar
forzosamente en una baja general de los precios y
producir todos aquellos efectos y repercusiones en
los factores de los costos y en la vida econémica en
general que se conocen bajo el concepto de defla-
cién. Paises como Francia, Holanda, Suiza, han
seguido hasta hoy dia la politica de dejar recaer
todo el peso de la deflacién en la vida econémica
de sus pueblos antes de modificar la paridad de sus
monedas con el oro, Para evitar la baja de los pre-
cios hay solo una posibilidad: el que se permita
que el contenido de oro representado por la mone-
da de un pals o, en otras palabras, su tipo de cam-
bio exterior, se reduzca libremente de acuerdo con
el aumento que experimenta el poder de compra del
oro. Es lo que ha sucedido en Espafia: el valor de
oro de la peseta se redujo, durante los afios de la
crisis, 4 menos de la mitad, pero el nivel interior
de los precios ha quedado casi completamente es-
table,

La mayoria de los paises se ha dejado arrastrar
por la deflacién hasta que su situaci6n interna ya
no permitia seguir més por este caminp, Entre
estos paises, uno de los primeros que se vié en la
necesidad de suspender las funciones del patrén de
oro, fué Chile.
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En los cuatro anos de 1926 a 1929, el patrén de
oro parecia dar en nuestro palis resultados satis-
factorios. Después de vencer la crisis de los afos
1926 y 27, se inici6é un periodo de gran auge de los
negocios provocado y estimulado especialmente por
la contratacién de grandes empréstitos en el ex-
tranjero que fueron otorgados con tanto mayor
facilidad cuanto que el pafs tenfa estabilizada su
moneda en oro, lo que se consideraba como garan-
tia suficiente para que estuviera siempre en situa-
cién de mantener el servicio, aunque muy elevado,
de sus compromisos externos. La experiencia de
decenios habia ensefiado que, en el caso de una
escasez de divisas para pagar las obligaciones ex-
ternas de un pafs, bastaba una intervenci6n de los
bancos centrales y una exportacion de cantidades
relativamente pequefias de oro, para regular la ba-
lanza de pagos dentro de poco.

Sin embargo ya a fines de 1928, se hizo visible
un hecho, aparentemente contradictorio, pera alta-
mente sintomético para la verdadera situacitn del
pals. Poco después de la contratacién del primer
empréstito extranjero dentro del Plan de Obras
Pihlicas que el Gobierno de aquel entonces empe-
26 a realizar, la balanza de pagos del pais se tornd
pasiva.

Aun cuando una balanza de pagos no se caleula
en Chile, el barémetro para su desarrollo es, como
en todo pals con patrén de oro, el movimiento de
las reservas del Banco Central, En Octubre de
1928, las reservas del Banco Central habfan llega-
do, con 570 millones de pesos, a su monto mis alto.
El mes siguiente empezd la baja que con ligeras in-
terrupciones continué hasta que se suspendit el
patrén de oro.

Hasta Diciembre de 1929, las reservas del Ban-
co Central habfan bajado a 445 millones de pesos,
es decir, aproximadamente al mismo nivel que te-
nian cuando el Baneo inicib sus operaciones, a prin-
cipios de 1926, Sin embargo, no se atribuyd a esta
baja mayor importancia, ya que también en los
anos anteriores, las reservas habfan experimentado
fluctuaciones bastante apreciables dentro de un
margen de 200 millones de pesos (Gréfico 1, A).
Y, en realidad, el desarrollo que tomaron las cosas
hasta fines de 1929 no era como para socavar la
fe y la confianza en el patrén de oro y en su capa-
cidad de regular la situacién,

Posteriormente se han hecho cargos al Banco
Central por haber permitido que sus reservas con-
tinuaran disminuyendo v por no haber aprovecha-
do la entrada de los cuantiosos empréstitos ex-
tranjeros para aumentarlas. Este reproche es com-
pletamente injustificado. No podia ser el destine
de los empréstitos el que fueran convertidos, ni
siquiera en parte y transitoriamente, en reservas
del Banco Central. Ademis, era imposible la rea-
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lizacién del plan de Obras Pablicas Gnicamente con
materiales nacionales, de manera que de por si
debfan aumentar considerablemente las importa-
ciones, En realidad, la transferencia de los emprés-
titos del extranjero al pafs se hizo exclusivamente
mediante las importaciones visibles e invisibles y
estas inyecciones de dinero extranjero activaron el
mercado interno en forma tal que las importaciones
aumentaron mucho mas alld de lo que estaba con-
dicionado por la entrada de los empréstitos. Asf
fué que la balanza de pagos del pafs adquiri6 ten-
dencia pasiva y obligd al Banco Central a equilibrarla
con la venta de parte apreciable de sus reservas.

El automatismo del patrén de oro, apoyado par
otras medidas restrictivas de la polftica monetaria,
posiblemente, habria podido regular la situacién,
i no hubieran existido poderosas razones que hi-
cieron imposible que entrara eficazmente en fun-
cién. 1) Aun cuando en 1929 se hubiera compren-
dido va la verdadera situacién en que se encontra-
ba el pals—Ilo que en realidad no era el caso—ha-
bria sido politicamente imposible aplicar medidas
de restriccién monetarias en un momento en que el
pais se encontraba en pleno auge y en que todo el
mundo ¢refa, en primer término los gobernantes de
aquel entonces, que se habia iniciado la era de la
eterna prosperidad. 2) Pero existia también, como
més tarde se reveld, la prictica imposibilidad de
que cualquier medida aplicada de acuerdo con los
principios de funcionamiento del patrén de oro,
diera los resultados deseados, porque ya en la pri-
mera mitad de 1929 habfa comenzado aquella ten-
dencia a la baja de los precios en el mercado in-
ternacional que hizo estallar, a fines del mismo
afio, la crisis mundial y que, a medida que se acen-
tuaba, hizo cada vez mas dificil el funcionamiento
normal del patrén de oro, hasta que la mayoria
de los pafses se vi4 obligada a suspenderlo.

LA CRISIS DE LA DEFLACION

En Chile, la crisis empezé a hacerse sentir s6lo
a principios de 1930.

La continua disminucién de las reservas del
Banco Central fué acompaiiada por una continua
disminucién de los depésitos bancarios, A media-
dos de 1928, el total de los depésitos de los bancos
comerciales fué s6lo en 60 millones inferior al total
de sus colocaciones. Hasta Marzo de 1930 esta dis-
crepancia habfa aumentado a 450 millones (Gra-
fico 1, €). En realidad, toda la expansién de las
operaciones de crédito de los bancos entre 1928
y principios de 1930 se habia efectuade junto con
una reduccion casi continua de los depésitos, El
financiamiento de las colocaciones se habia hecho,
principalmente, con la ayuda del Banco Central,
cuyas operaciones de redescuento habian aumen-
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tado a 140 millones de pesos, En Abril de 1930,
|os ‘ha.ncos comenzaron a cambiar su politica. Se
|j'uc(;|.5 el periodo de una restriceién general de los
;:é itos que durd hasta méds o menos fines de 1931,

ero como el volumen de los negorios continug
u.nc{:gnéndusr- tluranl:e todo el afio siguiente, con-
tinug también la baja de las colocaciones de los
bancos, ‘h-‘:l!ila que éstas, a fines de 1932, llegaran
a un minimum de 1.038 millones de pesos. Entre
Mar:m de 1930 y fines de 1932, las operaciones de
crédito de los bancos se habian reducido en 630
millones de pesos (Grafico 1, C).

Con el comienzo de la restriccién de créditos es-
tallé la crisis propiamente dicha en Chile. Conti-
nud la baja de las reservas del Banco Central: en
una brusca cafda se redujeron, hasta Agosto de
1930, a 350 millones de pesos. Un aumento de la
tasa de redescuento de 6 a 7% trajo sélo un alivio
pasajero; hasta fines de Septiembre las reservas
aumentaron a 407 millones. Entonces vino una
nueva baja que redujo las reservas, hasta fines de
ano, a 331 millones. En el primer semestre de
1931 se inicié. una verdadera fuga de capitales.
Hasta fines de Abril, el Banco habia perdido otros
26 millones. Un aumento de la tasa de redes-
cuento de 7 a 89, a principios de Mayo y po-
cos dias después a 9% no tuvo ningin efecto, En
los tres meses de Mayo a Julio, el Banco perdid 90
millones de pesos. Entonces se suspendieron las
funciones de sus reservas.

En total, el Banco Central habia perdido, entre
fines de 1929 y Julio de 1931, 231 millones de pe-
s0s, 0 sea, mas de la mitad de las reservas que tu-
viera a fines de 1929. El medio circulante, que en
esa fecha habfa sido de 500 millones de pesos, se
habfa reducido hasta Julio de 1931, a 346 millones
(Gréfixo 1, B). La contraccitn del circulante habia
sido compensada, en parte, por un aumento de los
redescuentos en el Banco Central. Las existencias
en caja de los bancos fueron, a fines de 1929, de
172 millones de pesos con un excedente de 31 mi-
llones. Hasta fines de Julio de 1931, la caja de los
bancos se habfa reducido a 98 millones con un ex-
cedente de s6lo 10 millones (Gréfico 1, E). En el
mismo tiempo, Jas disponibilidades de la Caja
Nacional de Ahorros acusaban un déficit en rela-
cién con su encaje minimo legal. Una corrida del
pliblico contra esta institucion hizo necesaria una
intervencién del Banco Central que, con esto, hizo
su primera emisidn adicional, autorizada ya en
Marzo por el Decreto con Fuerza de Ley N.° 65.

{Cémo se hablan desarrollado las actividades eco-
némicas durante ese perfodo?

El indice de los precios al por mayor habia lle-
gado a su nivel més alto, con un guarnsmo de 19?.
en Julio de 1929. Entonces comenzb su tendencia

e s
o1, H) (1), Fodl e R SO
entreljulin d;e 131; S e Bl

; 29 y Octubre de 1931, Ios dife-
rentes indices parciales de que se compone ¢l indice
general, habian bajado en la siguiente forma: el de
los rimdnct?s importados en 8%; &l de los produc-
tos 1ndn5‘ma!as nacionales en 158%; el de los pro-
ductos mineros en 38%,; v, par fin, el de los produc-

tos agropecuarios en 4697,

. El indice del costo de la vida habfa sido en Di-
ciembre de 1929 de 115 y se redujo hasta Diciem-
bre de 1931 a 105, o sea, en casi 9%, (Grafico, 1,
H). Los precios para vestuario habfan experimen-
tado una baja de 2,59 en un término medio: las
costos para luz y calefaccién acusaban una baja
de 5,6%; v los precivs de los articulos alimenti-
cios habfan bajado en 189, No se calcula un fn-
dice de habitacién; pero como se recuerda, una
ley dictada a fines de 1931 redujo los cAnones de
arrendamiento hasta un monto determinado, en un
2097,

El término medio mensual del indice general de
la produccién manufacturera, que abarca catoree
de las ramas mds importantes de la produccifn na-
cional, fué en 1929 de 1171 y bajd hasta 1931 a
87,1, o sea, en casi 269, (Grifico 1, G). En el
mismo perfodo, la producciin minera se redujo a
menos de la mitad,

De la contraccitn del comercio exterior de Chile
da una impresi6n muy sugestiva el gréfico que in-
tercalamos. En el trifico de mercaderfas solo (ex-
cluyendo el del numerario y metales precicsos),
la exportacitn se habia reducido de un término
medio mensual de 190,2 millones de pesos en 1929
a 68,6 millones en 1931; la baja correspondit a un
64%. En el mismo perfodo, las importaciones se
habian reducido de un término medio mensual de
1334 a 59,1 millones de pesos, o sea, en un 56%.
El saldo estadistico de la balanza comercial habfa
sido activo con 659 millones de pesos en 1929;
¢l afio 1930 dej6 un saldo pasivo de 71 millones;
s6lo al afio siguiente hubo nuevamente un saldo
activo de 115 millones de pesos. El saldo de todo
el afio 1931 fué igual al excedente de las exporta-
ciones que hubo en 1929 en un solo mes, o sea, de
Enero de ese afio. Este saldo fué ala vez, el saldo
mensual més grande que se registra en la estadis-
tica del comercio exterior de Chile. Desde entonces
la actividad de la balanza comercial se redujo gra-
dualmente. Entre Diciembre de 1929 y O'-‘W_hm
de 1930, la balanza comercial fué pasiva con excep-
cién de dos meses; hasta mediados de 1931, era

ifras indi i calcula [a
(1) Las cifras indieadas son las del iq:ln:e que :
Direccitn General de Estadistica ¥ que mm_mrlmnelaﬁo
1013, En ¢l Gréfico 1, H, el indice esth reducido a la base de
Marzo de 1926 =100,
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més 0 menos equilibrada; se empezd a activar nue-
vamente sblo después de la suspensién del patrdn
de oro (Grifico 1, 1),

En lo que al movimiento en las bolsas de valores
se refiere, el {ndice general de acciones halia al-
canzado su nivel més alto en Abril de 1929, ¢on
un guarismo de 137.3. En el proximo mes ya em-
pezd, guiada

habfa reducido a un minimo. La cesantfa—un fe-
ndmeno completamente nuevo y anteés no conocido
en Chile—iba en constante aumento para llegar a
su maximo en Octubre de 1932, con casi 140,000

IIEFSU“&'[F.
Fué especialmente significativo del desarrallo de
la Hacienda Piblica. Los anos de 1928 y 1929 ha-
bian cerrado

por el descenso
de los wvalores
mineros, su ten-
dencia a la baja
que, incremen-
tando gradual-
mente su infen-
sidad, continud
hasta Septiem-
hire de 1931. En
ese mes el nivel
general de las
cotizaciones de
acciones llegd,
con un findice
de 514 a su
punto mis bajo
(Grafica 1, F),
El alza de los
bonos hipoteca-
rios en el perio-
do de la pre-
erisis habifa.
continuado solo
hasta Octubre
de 1928, En ese
mes, el indice
general deestos
valores fué de

oniraccion del Comercio Exterior
< de Chile — 1929 a 1932

(Millones $)

COn uUn supera-
vit de cierta
consideracion.
En el ltimo de
los dos afios, las

entradas  ordi-
narias habian
sido de 1.233

millones de
pesos y los
gastos  ordina-
rios  de  1.190
millones. En el
ano 1931, las
entradas se ha-
bian reducido
a 782 millones,
en  tanto que
los gastos sblo
habian bajado
a 823 millones,
Entre las entra-
das generales
del fisco figura-
ban va créditos
otorgados por el
Banco Central
de. 150 millo-
nes de pesos.

o

109. En 1929,
elano de lamas
alta coyuntura econtimica, el indice sufrié un des-
censo de 6,69, en el afio siguiente cayd en 17,79,
¥ hasta Septiembre de 1931 en otra 17,89, mis.
Con un guarismo de 68,9 alcanzG en ese mes su
punto mds bajo. Semejante fué el desarrollo de
los bonos fiscales; pero aun cuando el servicio de
estos bonos nd se ha suspendido nunca, su des-
cénso fué atin mayor que el de los bonos hipoteca-
rios. De 106,7, que fué el punto mas alto del fn-
dice de los bonos fiscales en Noviembre de 1928,
bajaron hasta Septiembre de 1931 a 498 o sea,
en 53%.

Durante el afio 1931 aumentd la inseguridad de
Ios eréditos en forma desconocida hasta entonces.
Los protestos de letras sumaron més de 115 mi-
llones de pesos; fueron declaradas 727 quiebras v
1.381 causas de insolvencia. La rentabilidad de las
industrias y, especialmente, de la agricultura se

GRAFICON'2

Hasta aqui

el resumen estadistico del periodo de la deflacion.
La politica monetaria siguit en este periodo los
principios establecidos por la teoria del patrén de
oro. Se tenia la esperanza de que la fuerte y con-
tinua contraccién del circulante, en unién con me-
didas de la politica de descuentq, tuviera, por fin,
el efecto de activar primero la balanza comercial
v de regular més tarde también la balanza de pagos.
Sahemos hoy que era imposible esperar este efecto,
pues mientras continuaba la baja de los precios
en el mercado mundial y con ésta la revaloriza-
cién del oro, debfa ser sumamente econémico para
el comercio comprar oro a la institucién central,
que por ley estaba obligada a venderlo a un precio
fijo mantenido artificialmente a un nivel muy bajo
en comparacién al verdadero valor que el oro ha-
bia adquirido en el trafico internacional. Medidas
de la politica de descuento eran incapaces para
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cnn'tra.rr.estar Fﬁcazmente los efectos de esta i
crepancia creciente entre el precio del orp ¥ 5l va-
lor. De ahi que los dos aumentos de 13 taea de re-
descuento, en Mayo de 1931, en vez de restringir
la salida de oro, no hicieran sino acentuarla i
mis, En realidad fué esto un signo de alarma paca
muchos que cul‘llen?,a.rrm a convertir, r-’ipidammte_
sus haberes en oro o divisas, Gran parte de las pér-
didas de oro que sufrid el Banco Central £n aque-
llos meses se debié a estas conversiones interiores,
El resto fué trasladado al extranjero. Para darse
cuenta de la forma en que el piblico juzgs la si-
tuacitn era significativo el hecho de que, en algunas
partes, las monedas chilenas de ora fueron ya tran-
sadas con ur cierto recargo antes de suspenderse
la convertibilidad de los billetes.

Esta suspensidn se hizo efectiva por la Ley N.o
4,973, de 30 de Julio de 1931, que empieza con las
palabras: «<Por exigirlo el interés nacional se esta-
blece el control de las operaciones de cambio in-
ternacionals.

El semestre precedente habia sido un perfodoe
de agitacidn politica extraordinariamente intensa,
La caida internacional de los precios, en unifn a
una mala cosecha, habia afectado especialmente la
agricultura, la que se encontrd en una situacién har-
to precaria. El nivel sumamente bajo de los bonos
hipatecarios hizo imposible la contrataciéin de nue-
vos créditos a largo plazo. Las bajas cotizaciones
de los bonos hipotecarios habrian facilitado, por
otra parte, la liguidacitn de antiguas deudas hi-
potecarias si la rentabilidad general de los nego-
cios agricolas no se hubiera reducido a un. minimo,
afectando hasta el servicio regular de las deudas
contraidas, Créditos financieros a corto plazo,
en los contados casos en que fueron concedidos, sd-
lo se obtuvieron en condiciones muy onerosas. A
una tasa de redescuento de 9% correspondieron
tasas de descuento de 1114 a 139, de parte de los
bancos. Las tasas de interés sobre préstamos se
movian a ese mismo nivel. Era de comprenderse,
pues, que la agitacién de prensa y en el congreso
fuera llevada, especialmente, por los representantes
de la agricultura, Se uni6 a esto un descontentlo ge-
neral en los circulos de los obreras por continuos
desahucios v rebajas de salarivs. A esta presitn
constante y creciente tuvo que ceder, por fin, '_17
Gobierno del Presidente Ibdfiez que hasta el filti-
mo momento habfa mantenido su firme voluntad
de no suspender el patrén de oro y seguir con la de-
flacitn.

Una de las primeras medidas de la nueva J uﬂ.la
de Gobiernn, bajo la Presidencia de don Juan Es-
teban Montero, que algunos meses después fué
elegido Presidente de la Repiblica, fué la declara-
cién diplomatica en Londres, Washington y Bers
lin de que el pais se viera en la necesidad de sus-

pender transitoriamente ef servicio de la deuds
externa en moneda extranjera. En realidad el Go-
bierno del sefior Ibafez va habfa ido al ;xtremo
el pricticamente posible. Segtn cdleulos pri-
vados, Chl.lc' debia haber tenido un excedente 40
sus expnrtacm,.ms sobre |as imPﬁl‘tﬂc‘wnm de por lo
menos 705) millones de pesos anuales para pader
alendelr‘ sin dificultades, el servicio de los capitales
extranjeros invertidos en empresas en Chile eomo
tr'imbzén el servicio de su deuda piblica externa con-
siderablemente incrementada por los empréstitos
contratados dentro del Plan de Obras Piblicas,
Pero el afio 1930 habia cerrado con un saldo pasivo
d‘e de balanza comercial y el saldo activo del afio
siguiente anduvo lejos de poder cubrir las necesi-
dades de pago que tenia el pafs con el extranjero.
Los pagos hechos por concepto del servicio de la
deuda externa hasta fines del primer semestre de
1931, se habian efectuado en su mayor parte con
el ora del Banco Central.

Al principio, la Junta de Gobierno tenfa la in-
tencion de seguir pagando Jas sumas correspondien-
tes al servicio de la deuda piblica, al menos en mo-
neda nacional. Pero aun esto resultd imposible en
vista de que las contribuciones pagadas por la eco-
nomia ni siquiera alcanzaron-a cubrir los gastos ya
reducidos del Estado, Si originariamente se trata-
ba stlo de una moratoria de transferencia del ser-
vicio de la deuda externa, poco después ¢l Gobierna
se vi(y obligado a declarar la suspensién de facto
de todos los pagos por este concepto. Esto se hizo
por la nota dirigida a los Gobiernos extranjeros el
18 de Agosto de 1931.

La segunda medida de cardcter trascendental que
tomé la Junta de Gobierno fué la dictacitn de la
ley va mencionada que establecid el control de las
operaciones de cambio internacional. Esta ley sus-
pendié, a la vez, las funciones del oro del Banco
Central. Igualmente fueron lidas, al prin-
cipio parcialmente y al afio siguiente totalmente,
las transferencias de monedas extranjeras para el
pagn de las obligaciones privadas del comercio. ©

Con estas dos medidas se puso término a la de-
flacién en Chile. Todavia se sigui6 manteniendo
oficialmente la antigua paridad con el oro; las
compras y ventas de divisas que hizo el Banco Cen-
tral con autorizacién de la Comisién de Control,
<e efectuaron al antiguo tipo de cambio correspon-
diente a un valor del peso de 6 peniques oro. l'rdc-
ticamente, empero, este tipo de cambio. regia ﬁn';.
camente para los bancos y los productores d.e- =it
tre, vodo, cobre y hierra. Al lada del cambio ofi-
cial se formb, desde el principio, otro, d Uauaie
cambio de exportacién, que tenia su origen €n X
disposicién del arfeulo 70 de la Ley Nt 4918,
que daba 4 la Comisibn de Control Ia facultad de
controlar el comercio exterior ¥ de autorizar ex-

]
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portaciones de praductos del pafs finicamente cuan-
do se le ofrecieran seguridades suficientes «de que
el valor liguido de ellas haya sido o seria remesado
al pafs en dinero o mercaderias>. Aun cuand_u esta
disposicién no lo dice expresamente, se le did, sin
embargo, y desde el principio, una interpretacion
en el sentido de que las divisas provenientes de las
exportaciones de productos del pais padian tran-
sarse a un tipo de cambio que se desarrollaba libre-
mente y de acuerdo con la oferta y la demanda,
Este tipo de cambio adquiri6 més tarde gran im-
portancia por cuanto llegd a ser el verdadero ba-
rometro de la desvalorizacién que sufri el peso.

Mientras, pues, la paridad oficial del peso con el
délar se siguié manteniendo a 8219 y la paridad
con la libra esterlina a 40 pesos, el cambio de expor-
tacibn empezd a subir inmediata v rdpidamente
para llegar hasta fines de 1031 a 14 pesos para el
dblar v 65 pesos para la libra esterlina. La moneda
de 100 pesos oro tenia a fines del mismo ano un
recargo de casi 70%. La paridad del peso con el
oro habia bajado en 409, mis o menos.

A qué se debi6 esta baja del valor oro del peso!

A pesar de que el Banco Central habfa emitido
va, hasta fines de 1931, mas de 200 millones de
pesos en forma de créditos adicionales y no orgé-
nicos, no existia todavia una inflacién monetaria
propiamente dicha, La mayor parte de esas emi-
siones habfa regresado al Banco mediante la ligui-
dacién de redescuentos. La otra parte se habia
empozado en la caja de los bancos. El dinero en
libre circulacién mis bien habia continuado ba-
jando; de todos modos no indicaba todavia un
aumento decisivo, Los precios al por mayor mos-
traron un leve aumento s6lo en los dos fltimos
meses del afio; en los precios al por menor no se
notth ninguna reaccion.

Antes ¢ inmediatamente después de la suspensitn
de la convertibilidad de los billetes hubo una fuerte
especulacién en ore y monedas extranjeras, un
fuerte aumento de la demanda que naturalmente
debia redundar en un alza del precio de las mone-
das extranjeras. Sin embargo, el valor intrinseco
del peso ne habria sufrido una baja tan acentuada si
no hubiera habido otra raz6n relacionada con aquel
hecho ya mencionado més arriba en el que debe
huscarse la causa propiamente dicha del quebranto
del patrén de oro.

Comenzando ya en el primer semesire de 1920
con la baja general de los precios, se habia produ-
cido una cansiderable revalorizacién del poder de
compra internacional del oro. Se puede calcular,
aunque solo aproximadamente, porque no hay
indices suficientemente refinados que pudieran con-
siderarse como representitivos para el poder de
compra internacional del oro, que esa revaloriza-
cién habfa llegado, hasta fines de 1931, a un 609,

més o menos. En el mismo momento, pues, en que
un pafs suspendia el patrn de oro y con esto Ja
paridad fija que tenfa su moneda con ese metal,
debia producirse un ajuste entre el valor nominal
de la moneda, mantenido hasta entonces a un nivel
artificialmente estable, y su valor real de acuerdo
con el aumento de su poder de compra en el in-
terior y el exterior. Debia producirse, pues, un
aumento del precio que en moneda nacional se pa-
gaba por el oro o divisas oro v, con esto, una re-
duceitn correspondiente de la paridad de la mone-
da con el oro.

Es muy posible que la baja del valor intrinseco
del peso de mas 0 menos 4097 que hubo hasta fines
de 1931, correspondiera, =i no en su totalidad al
menos en su mayor parte, a esa devaluacién na-
tural que no significaba mds que el libre ajuste de
su valor nominal a su valor efectivo y real, No se
puede determinar el grado exacto de la devalua-
cién que habria experimentado el peso por las ra-
zones indicadas, porgque a la devaluacidn siguid
inmediatamente la desvalorizacién propiamente di-
cha del peso causada por la inflacion monetaria
interna, cuyos efectos empezaron a hacerse sentir
stlo a fines de 1931 v que determind v caracterizd
el desarrollo de todo el ano siguiente. El hecho, em-
pero, de que el peso de todos modos, aun sin la in-
flacién, hubiera sufride una baja de su valor in-
trinseco en oro mediante aquel proceso de ajuste
que calificamos come su devaluacion natural, es
de importancia trascendental para la comprensitn
de lo que acontecié més tarde. Si la paridad oro
del peso debia bajar, a causa de su devaluacitn
natural, a un valor que estaba entre 4 y 314 peni-
ques oro, entonces, Unicamente la baja mas alla
de ese limite hasta llegar a un valor de mis o
menos 1,20 peniques oro que es el término medio
a que se ha mantenido en el curso de los (ltimos
tres anos, fué la obra propiamente dicha de la in-
flacion interna.

Acenttio, pues;, aqui la diferencia fundamental
que existe entre el proceso de una devaluacién ¥y
de una desvalorizacién. Cominmente se entiende
por devaluacién de una moneda, un acto legislati-
vo o un proceso libre por el cual se reduce la pa-
ridad de la moneda con el oro. Las definiciones co-
rrientes no foman en cuenta las causas que pueden
condicionar una devaluacién y, por eso, se aplica
¢l concepto tanto a medidas tomadas en relacién
con una vuelta al patrén de oro, como fué el caso
en los anos después de la guerra mundial, como
igualmente también a medidas que tuvieron por
consecuencia una suspension del patr6n de oro,
como sucedi6 durante los afios de la crisis mundial,
Pero es lagico y salta a la vista que las causas que
han determinado las respectivas medidas han sido
muy diversas. La estabilizacién de las monedas en
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los afios de la post-guerra se hizo después de haber
p.nsatlio Ic!5 paises por un largo perfodo de desvala-
rizacion mt_lr!-na de sus monedas. En cambia, du
rante la erisis mundial las devaluaciones s
sus razones en el hecho de que ¢ poder de Comfica
del oro, ¥ con esto, de las monedas basadas en oro,
habia experimentado una considerable rey
cifn.

En vista de estas diferencias fundamentales entre
las causas que pueden condicionar una modifica-
cién de la paridad de oro de una moneda, prefiero
limitar la aplicacién del concepto de la devalua-
cién a aquel proceso, ya sea libre o determinado por
una medida legislativa, por el cual, después de un
periodo de revalorizacién internacional del aro,
se restablece o se trata de restahlecer el ajuste entre
el valor nominal de una moneda y su valor real.
La devaluacién en este sentido, es condicionada
por factores de cardcter internacional que se sus-
traen a toda influencia de la palitica monetaria
nacional. La desvalorizacion de una moneda, en
cambio, es aquel proceso que conduce a un debi-
litamiento de su poder de compra en el interior, por
ejemplo, a causa de una inflacin monetaria que
tiene por consecuencia un alza general de los pre-
cios, Esta desvalorizacion puede producirse inde-
pendientemente de una variacidén en el valor in-
ternacional del oro; los factores que la condicionan
deben buscarse en todo caso en la politica mone-
taria nacional.

Para muchos, esta distincion fundamental entre
los dos procesos de la devaluacién y de la desvalori-
zacifin no resalta a la vista, porque en ambos casos
se produce el mismo efecto en el sentido de un al-
za de los tipos de cambio en moneda nacional y
una | aja de la paridad de oro de la moneda. Per_:}
en el primero de los casos, la reduccitn de la pari-
dad de oro de la moneda tiene su limite alli donde
se restablece, de una manera natural, el equilibrio
entre sut valor nominal y su valor real. Este limite
puede determinarse de antemano, aunque sélo den-
tro de cierto margen, a rafz de la baja que ha su-
frido el nivel general de los precios en el interior
v el exterior. En cambio, durante el proceso de una
desvalorizacion inflacionista de la moneda, no
se puede determinar de antemano, ni aun aproxi-
madamente, el grado en que se va a reducir s pa-
ridad con el oro, porque esto depende de toda una
serie de factores internos que, en parte; se sustraen
a todo control. :

Otro importante distintivo entre la devaluacion ¥
la desvalorizacitn es el hecho de queuna moneda que
es desvalorizada cambia su relacién con otras mo=
nedas no desvalorizadas definitivamente ¥ de a::uzr;
do con ¢l grado de que se ha reducido su poder

A . No hay necesidad de citar
compra en el interior. _ Gles:
¥ e son inpumeral
ejemplos para este caso porqu

aloriza-

En cambio, en una devaluacion, condicio
par una revalorizacién internacional del ara, ¥ lle-
vada a cabo por dos paises que se encuentran en
las mismas condiciones, puede restablecerse auto-
méticamente la antigua relacin de cambio entre
o o 1 perocedity por eemplo, coe ba

¥ la corona sueca que se djustaron,
después de la devaluacién, a sy antigua paridad
mutua y la mantuvieron aproximadamente durante
todo el afio 1032,

QE. esta distincién entre devaluacién v desvalori-
zacitin, sus diferentes causas y sus diferentes efec-
tos, se explica también el hecho, para muchos in-
verosimil y contradictorio, de la evidente discre-
pancia que existe entre la depreciacifin que ha su-
frido el peso en el interior y que ha reducido su
poder de compra general a sdlo poco menos de
la mitad de su valor anterior, v la depreciacitin
a la quinta parte de su valor exterior en oro seglin
el nivel a que se mantienen los tipos de cambio de
la libra esterlina v del délar.

La contradiccitn es s6lo aparente v se desvanece
si se toma en consideracitn que la mera devalua-
cin del peso en 1931, siempre que hubiera sido
una devaluacién natural sin ser influida por una
desvalorizacidn propiamente dicha, no hubiera pro-
ducido ninguna reacciéin de importancia en el nivel
de los precios, Cuando una moneda se desvaloriza
en el interior a causa de una politica de inflacidn,
suben los tipos de cambio en un grado que corres-
ponde a‘la disminucitn del poder de compra interior
de la moneda. El alza de los tipos de cambio va
acompanada de un aumento de los precios, pero
este aumento de los precios no es la consecuencia sino
la causa del alza de los tipos de cambio. Cuando
una moneda es devaluada en un proceso libre y
natural, suben también los tipos de cambio, pero la
causa no estd en el interior sino en el exterior, en la
revalorizacién del oro. Mediante la devaluacion se
pone término al proceso de la revalorizacién de Ia
moneda en el interior, se produce el ajuste entre
su valor nominal y su valor real, y cuandn et
ha sucedido no hay razén para que el nivel de los
precios en el interior suba en la misma proporcidn
en que han subida los tipos de cambio. Na!:urair
mente, la devaluaci6n tendrd por consecuencia un
alza de los precios de los productos importados ¥,
seghin el rango que ocupan estos pruductt_s i
consumo del pafs respectivo, Puede productirse "":
mayor o menor alza en el nivel de los PNI:D; 4
por mayor. Pero si al mismo tiempo SIgUe 18, iy
internacional de los precios 0, lo que es lo mismo,

; iniia la revalorizacion del oro, puede
mientras conumn . =3

| alza que debieran sufrir los precios de los

que el alza q de los tipos

oductos importados a causa delalsa de 108 (PO
pr :

de cambio sea completamente compensada _por

esa baja de los precios en el exterior. Asf, por ¢jem-




plo, sucedié en Inglaterra donde la devaluacién
de la libra esterlina no produjo ningtn alza ni en
los precios de los productos importados ni en los
de los productos exportados (2), e Inglaterra, por
cierto, no es un pais que vive tnicamente de rela-
tiomes comerciales con sus dominios que ni siquie-
ra inmediatamente sino s6lo, poco a poco, se unie-
ren a la politica de devaluacion de la metropoli.
Las consideraciones expuestas me inducen a creer
que, con una mera devaluacién natural del peso
en 1931, habria sucedido en Chile algo semejante
a lo ocurrido en otras partes, es decir, se habria
producido un aumento de los tipos de cambio, sin
que éste efectara inmediatamente y en proporcion
igual al nivel de los precios en general. En realidad,
los precios de los productos industriales nacionales
continuaron bajando hasta Enero de 1932, los de
los productos agropecuarios hasta Febrero y los
de los productos mineros hasta Marzo de ese mis-
mo aio. Los precios de los productos importados
siguieron su tendencia a la baja hasta Septiembre
de 1931 y sélo entonces empezaron a reaccionar.
El hecho de que mas tarde se produjera un alza
general de todos los grupes de precios al por ma-
vor, afectando también a los precios al por menor,
fué consecuencia de la inflacion y stlo a ella se
debe la desvalorizacién interior del peso v un alza
correspondiente en los tipos de cambio.

LA CRISIS DE LA INFLACION

Durante todo el periodo de la deflacién, el Banco
Central sigui6 la politica dictada por las condicio-
nes de funcionamiento del patrén de oro. En reali-
dad, bajo el sistema del patrén de oro son muy
estrechos los mirgenes dentro de los cuales un
banco central puede desarrollar una paolitica pro-
piamente dicha. Su tarea principal consiste en
mantener intacto el mecanismo del sistema, el
‘que funciona casi automdaticamente, Los medios
de una politica monetaria que pueda calificarse
como tal, se limitan a la regulacién de la tasa de
interés y a lo que en inglés se llama «open market
policy=. La regulacidn de la tasa de interés se rige
por el llamado <principio de Bagehots que dice
que;, en tiempos de emergencia, el banco central
debe estar siempre dispuesto para descontar a su
clientela valores de primera clase, liquidos v a
corto plazo; pero debe hacerlo a tasas altas y pro-
gresivas, fijadas de acuerdo con lo gue exige la
situacién. Como hemos visto, la aplicacion de este
principio en 1931, produjo en Chile, como igual-
mente en otros paises, un efecto completamente

Elﬁ Véase el interesante estudio de Otmar Emminger,
npgntwammg und Kruanuherwmdumf in_Englands

Gn monetaria y vencimiento de la crisis en Jn-

?nm‘ Ta) en Weltwm:hniahchns Archiv, Kiel, tomo 40, N.°
Noviembre de 1934,

contrario al que se habia esperade. Se agravé la
crisis interna y el éxodo de oro, en vez de atenuar-
se, =& intensificé aun mas. He mencionado ya arri-
ba las razones de por qué sucedid esto.

La ley organica del Banco Central lo autorizaba
para emprender una <open market policys, es de-
cir, una politica hasta cierto punto inflacionista,
mediante la compra de bonos del Estado y una
emision correspondiente de billetes. El Banco no
aplich esta medida v aun si lo hubiera hecho, el
efecta habria sido contrario a lo que se deseaba.
La «open market policys, aplicada dentro del pa-
trén de oro y en un memento de emergencia, esta
en franca contradiccién con los principios del au-
tomatismo del sistema. Si, por una parte, se espera
una regulacion de la balanza de pagos mediante
una contraccién del circulante v la consiguiente baja
de los precios, es un absurdo tratar de contra-
rrestar estos efectos mediante una politica inflacio-
nista que no puede tener otro efecto que acentuar
alin més la pasividad de la balanza de pagos y la
salida de oro.

Sin embargo, en el curso del primer semestre
de 1931, ¢l Banco Central contraté con algunos
bancos comertiales obligaciones en oro por valor
de 44,4 millones de pesos, sobre los cuales emiti6
billetes «con el fin de compensar en algo la contrac-
citm que habia experimentado el circulantes (Me-
moria del Banco Central, 1931). El oro se mantuvo
a disposicién de los bancos para recomprarlo en
cualquier momento., La accibn no cumplié en
absoluto con el fin deseado. Posteriormente el oro
fué recomprado por los bancos y se liquidé total-
mente esta operacién en el primer semestre de 1932,

A estas pocas medidas directas se limitd la po-
litica propiamente dicha del Banco Central, Como
va se ha dicho, no le era posible una mayor inter-
vencién con el fin de atenuar los efectos de la cri-
sis en el interior porque estaba atado a los prin-
cipios del patrén de oro. Y,-aun cuando el Banco
se dif cuenta de la ineficacia de las medidas apli-
cadas y del fracaso completo del automatismo del
sistema, no podia pensar en suspenderlo lisa y lla-
namente, primero, porque era de temer, ¥ no sin
razfn, que con esta medida se perdiera todo con-
trol sobre la moneda y, segundo, porque era de-
cidida voluntad del Gabierno defender la moneda
chasta con las armas» si fuera necesario.

Sin embargo, en Mayo se tuvo que abandonar
el rigido principio de la no-intervencién en el mer-
cado v el Banco Central, como ya se ha mencio-
nado en etra parte, hizo su primera emisién adi-
cional a favor de la Caja Nacional de Ahorros que
se encontrd en critica situacién a causa del con-
tinuo descenso que hablan experimentado sus dis-
ponibilidades de caja. Estos créditos, en unibn
con otros autorizades més tarde y otorgados a
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«instituciones de crédito no accionistass, alcan-
zaron su monto mis alto, con 46,5 millones de pe-
s0s, a principios de 1932, Hasta Noviembre del
mismo afo fueron cancelados totalmente.

La situacién }hreFaria de la Hacienda Piiblica era
otro factor que bizo necesario recurrir al crédito
en el Banco Central. La Ley N.» 4,971 dictada el
mismo dia en que suspendid el patrén de oro,
o sea, el 30 de Julio de 1931, autorizé al Baneo
para comprar al Fisco bonos por un valor de US.
§ 21.413.000 emitidos por la Compaffa de Sali-
tre de Chile en pago de sus ohligaciones para con
el Fisco. La realizacién de estos valores en el Ban-
co Central significaba una emisién de 132 millones
de pesos que se hizo en cuotas y que se finiquith
en el primer semestre de 1932. Posteriormente, en
Marzo de 1933, los bonos fueron recomprados por
el Fisco mediante un crédito correspondiente del
Banco Central, de manera que la emisién se con-
virti6, de una inversi6n que era originariamente, €n
una colocacién del Banco sin que cambiara, por
Jo tanto, el estado de su activo.

La ley orginica del Banco Central lo habfa au-

torizado para otorgar al Fisco v Reparticiones Pii-
blicas, créditos hasta por el 309 de su capital ¥
reservas. Por la Ley N.° 4,903 del 25 de Septiem-
bre de 1931 se aumentd esta relacién al 80%. Con
esto, el crédito otorgado al Fisco de 33,8 millones
de pesos que habia sido su monto hasta entonces,
aumentd a 83,8 millones de pesos. Las operaciones
con Reparticiones Pblicas (algunas Munieipali-
dades y otras corporaciones de derecho piblico)
<e han mantenido siempre dentra de limites rela-
tivamente estrechos y no han pasado de 108
millones de pesos, La misma ley rebajé, por el
término de dos afios, la relacion legal que debia
mantener Ja reserva legal del Banco con sus obli-
gaciones, de un 509 a un 35%. La exposicién de
motivos de la ley justifico esta medida con la
necesidad «de dar mayor elasticidad al circulan-
tes.
Como ya he dicho més arriba, ¢l Banco Central
habfa emitido ya, hasta fines de 1931, més de 200
millones de pesos en forma de créditos adic'mna:les\
sin que esta primera etapa de la inflacibn hubiera
tenido efectos sensibles en el sentido de una des-
valorizacién de la moneda. La paridad deoro
del peso se habia reducido en un 40%, mds o me-
nos, pero, en su mayor parte, par las razones ya
explicadas de la devaluacitn natural que debfa
cufrir la moneda. En el interior todavia no =
hacia sentir la desvalorizacitn muﬁ\’a‘?ﬂ por la
inflacién. El fndice general de los precios al por
mayor empezb a reaccionar sélo €n los o lﬁm.l
mos meses del afio, pero exclusivamente 2 causa rile
alza que habfan experimentada los precios de los
nendnetos Tmoortados.

19];;_ inflacién propiamente dicha sélo comenzh ==
¥a a principios

dictd la Ley N[f" SA(?;S :Eea:;;of?zﬁ?a[deﬂ»anmul i g
tral para hacer un i : co Cen-
sos cubierta armimn °c 200 millors defe
e por \algs del Tesoro. La Ley N.o
3.105, de 18 de Abril, aumentt esa suma en 80
millones, F.! fin originario de estas emisiones era
el de financiar un plan de obras piiblicas para pro-
porcionar trabajo a los desocupados; en realidad,
gran parte de este dinero sirvid al Figeo para cubrir
SUE gastos corrientes.

Como a causa de estas nuevas emisiones las obli-
gaciones del Banco Central debfan aumentar en
forma tal que muy pronto sus reservas no iban a
alrarfzar ya a cubrirlas en un 359, la Ley N.= 5,028
"-’b':ilé esta relacion al 25%, porcentaje que debfa
regir mientras el Banco Central mantuviera en su
poder Vales del Tesoro. Con esta rebaja se cred
un amplio margen para nuevas emisiones y aun
cuando, practicamente, el oro del Banco Central
no ejercfa ya ninguna funcin, era para muchos
un verdadero consuelo saber que los billetes en cir-
culacitn siempre estaban cubiertos todavia en su
cuarta parte, por lo menos, por oro. Sea dicho ya
aqui que més tarde, cuando también esta relacién
de cobertura de un 25% results demasiado alta,
se tuvo la ingeniosa ocurrencia de autorizar al
Banco Central para que, al establecer el porcen-
taje de su reserva, computara sus fondos de oro
que figuran en sus balances en valores de 6 peni-
ques oro, a base de un valor de 3 peniques aro, Efec-
tivamente, esto se hizo par el Decreto-Ley N.* 127
del Gobierno revolucionario de 1932, y la misma
disposicién pasé més tarde a la Ley N.» 5.185 que
rige hasta hoy dia. Asi sucedit que, a mediados de
Julio de 1932, el porcentaje de la reserva del Banco
Central subi6 de repente de 29,19% a 57,949, Era
una manera ingeniosa, pero muy discutible, de
aparentar un aumento del encaje metdlico del
Banco Central mientras que; en realidad, habia
quedado igual. N .

Hoy, con un total de obligaciones sujetas a il
serva que fluctia alrededor de_SalJ ml]lur_lea de
pesos, el encaje del Banco mantiene la clasica re-
Jaci6n de un 33%, v es en ocho puntos superiar {6
davia a la relacién que la Liga de las Naciones re-
comendé como un mAximo prudﬂ_ﬂc“‘l' 5

Y s un dia se llega a revalorizar el emms.del
Banco, de acuerdo con el efacﬁvu‘valor que tiene
el oro en el mercado, €l porcentde i tan pRRecvR:

4 de repente a un 70% y tal vez mds.
aumentar
Ouiere decir eso que ¢l Baneo Central poced B0
mentar entonces sus emisiones al deble, sin que,

e desvalorice 1a moneda? Una pregunta
el testada en sentido afirmati-
que sblo puede ser con han podido librar de
vo por los que todavia 10 =€
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la engafiosa ficcién en que se basa todo el régmu:n
de oro, es decir, de la creencia que el billete, mien-
tras esté respaldeado por un tanto por ciento de
oro, no puede perder su valor,

Una nueva revolucién que estallé a principios de
Junio de 1932 derrochd el Gobierno del seior Mon-
tero. Se implanté un régimen pseudo-socialista
que durd 101 dias y que trajo nuevas leyes de emi-
sifn.

El Decreto-Ley N.¢ 127, modificado més tarde
varias veces, autorizé al Banco Central para otor-
gar a las cuatro instituciones de fomento (Caja de
Crédito Agrario, Instituto de Crédito Industrial,
Caja de Crédito Minero y Caja de Colonizacién
Agricola) y, ademds, a un Instituto del Comercio
Exterior, que nunca llegé a ser una realidad, cré-
ditos por un total de 190 millones de pesos. Prac-
ticamente, estas instituciones no han utilizado ja-
mas totalmente estos créditos. El monto miés alto
que alcanzaron fué de 67 millones de pesos en
Enero de 1933,

De mayor importancia fué el Decreto-Ley N.°
521 del 5 de Septiembre de 1932 que autorizd al
Banco Central para hacer una emisién, cubierta
por Vales del Tesoro, de 170 millones de pesos.
Como era cobligacién primordial del Estado So-
cialista velar porque todos los hahitantes del pals
tuvieran trabajo permanente y remunerativos, se
auntorizd al Presidente de la Repiiblica para inver-
tir esa suma en <la realizacién de un Plan de Emer-
gencia destinado a la reconstruccitn econdmica del
pais y absorcidn de la cesantiar,

Apenas cuatro dias mas tarde, el 9 de Septiem-
bre, un nuevo Decreto-Ley, el N.° 596, autorizd
al Presidente de la Repiblica para contratar uno
o mis créditos hasta por un total de 150 millones
de pesos, El Gobierno necesitaba este dinero para
financiar con & gastos de administracién. Pero,
mientras hasta entonces los créditos habfan salido
tinicamente del Banco Central, este Decreto-Ley
introdujo un nuevo procedimiento al disponer que
parte de ellos podia ser otorgada también por los
bancos comerciales y la Caja Nacional de Ahorros,
que ya tenfan acumulados en sus cajas grandes
fondos provenientes de las emisiones anteriores.
Sin embargo, s6lo 50 millones de la suma mencio-
nada fueren suscritos por esas instituciones; el resto,
o sea, 100 millones, recay6 en el Banco Central.

Vale la pena recordar aqui aquel funesto pro-
yecto que fué apasionadamente discutido en los
meses de Agosto y Septiembre v al que se di6 el ca-
tacter de eminentemente socialista, mientras que
en realidad era todo lo contrario: me refiero al
proyecto de convertir los bonos hipotecarios en
circulacién en créditos otorgados por el Banco
Central. Aun cuando, posteriormente, se ha tra-

tado de encubrir un poco el verdadero significado
de este proyecto, su resultado prictico habria sido
un paulatino aumento de las emisiones del Banco
Central en mas de 1.000 millones de pesos.

Para comprender las consecuencias de tal ope-
racitn, piénsese solo en lo siguiente: La inflacion
que hemos tenido ha aumentado el circulante en
el pais de 350 millones de pesos a mis o menos
900 millones; ha deprimido el valor exterior de
nuestro peso a 1,20 peniques oro; los precios al
por mayor han aumentado a mas del doble y el
costo de la vida en un 409, Hoy, casi tres afos
después de terminada la inflacién, no se ha lo-
grado arreglar todavia la situacién de los asala-
riados, aumentando sus rentas de acverdo con la
desvalorizacién interior que sufrié el peso. JEn
qué situacién se encontraria esa gente si tuviéra-
mos hoy un circulante en mis del doble superior al
que existe; si el valor exterior del peso fuera de la
mitad del que tiene hoy dia; ¥ si por los articulos
de primera necesidad se tuviera que pagar, en un
término medio, el doble y tal vez mas de lo que
valfan en 19317

Pero estas consideraciones no existian en aquel
entonces para los apbstoles del <nuevo concepto
econdmico*, ni existen para ellos hasta hoy dia.
Detrds de los programas mis bonitos de fomento
de la produccién v <trabajo permanente v remune-
rativo para el puehlo» se esconde el puro interés
privade de los que estdn acostumbrados a manejar
sus negocios con =circulante abundante v baratos,
quiere decir, a costa de los que viven de rentas fijas
v de sueldos v salarios v que forman la gran masa
del pueblo,

Afortunadamente, el Gobierno que se decia so-
cialista no logrd realizar este proyecto, En Sep-
tiembre fué derrocado v los que son verdaderamen-
te socialistas, socialistas de sangre v convicei6n en
el buen sentido de este concepto, no deben haber
derramado ligrimas porque terminara tan pronto
ese triste intermezzo,

He suprimido en esta enumeracion toda una
serie de leves y decreto-leves que impusieron al
Banco Central otras emisiones a favor de diferentes
entidades e instituciones. Todas estas operaciones
se han limitado a cantidades moderadas, sin ad-
quiric mayor importancia.

En el curso del ano 1932, el Banco Central ha-
bia hecho emisiones por 425 millones de pesos, en
cifras redondas. El volumen total del circulante
se habfa incrementado a mas de 800 millones de
pesos, (Gréfico 1 B). El cambio de exportacién del
délar que, en las dltimas semanas del Gobierno
socialista habia subido & mas de 70 pesos, quedé a
fines del afio a un nivel de 42 pesos; la paridad de
oro del peso habia bajado a 1,18 peniques oro.
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El 19 de Abril de 1932 se habia dictado una nueva
ley de control, la Ley N.° 5107, Esta ley que sig-
nificaba una enmienda injpt:rtante de la ley an-
terior, establece una definicién amplia y completa
de lo que debe entenderse por operaciones en instru-
mentos de cambio exteriores; repite la disposicion
de la antigua ley con respecto al control de las
exportaciones e importaciones y autoriza al Banco
Central para fijar <diariamente el cambio inter-
nacional, sobre la base del promedio de las Gltimas
transacciones de cambios internacionales efectua-
das»,

Esta disposicién, sin embargo, no se aplich en la
préctica en el sentido de que el Banco Central coti-
zara en el futuro un cambio fluctuante de acuerdo
con la libre oferta v demanda. Se llegd més bien a
un acuerdo con aquellas industrias que estaban obli-
gadas a vender sus divisas al Banco Central—que
eran en aquel entonces s6lo los productores de
cobre—en el sentido de que éstas ofrecieran al Ban-
co sus disponibilidades a un precio que correspon-
dia a un valor de 3 peniques oro.

Asi se hizo la primera reduccién oficial del valor
oro del peso, una medida que se puede llamar de-
valuacién, pero que—en distincion del concepto
que mds arriba he dado a esta palabra—no signi-
ficaba mas que un acercamiento de la cotizacién
oficial del cambio al valor depreciado que tenia
el peso en el mercado a causa de la inflacién. En
adelante, la cotizacidn oficial del délar fué—inclusa
una comision de compra del Banco Central—de
16,55 pesos. El cambio de exportacion del dolar,
era, en el momento de la devaluacitn, de 22 a 23
pesos, Para las industrias que debfan vender sus
divisas al Banco Central, esta medida les aportd
la ventaja de que, en adelante, recibian por sus
divisas el doble que antes, en moneda nacional,
pero la discrepancia entie el cambio oficial v el
cambio de exportacién, que iba acentudndose cada
vez mas a medida que aumentaba la inflacién, era
siempre suficientemente grande como para no qui-
tarle a la obligacion de vender las divisas al Banco
Central el carécter de una contribucion extraordi-
naria que subsiste para la industria del cobre ¥
otras, hasta hoy dia.

Mis tarde, por el Decreto-Ley N.° 64‘6 del 23
de Septiembre de 1932, se impuso también a los
exportadores de productos del pais la obligaci6n
de vender parte del producto de sus esportaciones
al Banco Central a base del cambio oficial. Etitzls
cuotas han sido modificadas virias veces ¥ fluctuan
hoy, para los diferentes productos, entre 1y 0%

(Cufles habian sido las repercusiones de la in-
flacién en la vida econémica del pais? a

El indice de los precios al por mayor hahlm_ sli-
bido de 142 en Octubre de 1931 a 338 en Diciem-

bre de 1932, o sea,

En el mismn pEﬁod.o
productos importad

en un _138% (Gréfico 1, H).
- # indice de los precios de los
b os habiaf subido en 265%; el

productos agropecuarios en 1179 el de los
productos industriales nacionales en 78% v el de
los productos minergs en sblo 509, El i“ndiu del
costo de la vida acust, entre Diciembre de 1931
v &l mismo mes de 1932, un alza de 279,

A causa del encarecimi difasried o
portados vy la reduceié i m' i i
mas, la pfnduc:iﬁn na:i::allai;l;‘a £x] ?NES e

5 s perimentado
un vigoroso impulso, El indice respectivo habfa al-
canzado su punto més bajo en Agosto de 1931 con
un ﬂl-lﬂ-l'iﬁfnl] de 68. Hasta fines de 1931, el fndice
habfa subido a 108 (gréfico 1, G). En la misma pro-
portidn habian aumentado las ventas de los pro-
ductos nacionales,

El indice de la produccién minera, en cambio,
siguit bajando durante todo el periodo de la in-
flacién v llegd a su punto méas bajo en Diciembre
de 1932 con una cifra de 24,4%, lo que quiere de-
cir, que la produceién minera se habia redurcido a
la cuarta parte de su término medio mensual en
los afios de 1927 a 1929,

Igualmente la contraccién del comercio exterior
continué durante todo el perfodo de la inflacién.
El hecho de que el afio 1931 habia dejado un saldo
activo de la balanza comercial de 115 millones de
pesos oro v €l ano 1932 un saldo de 68 millones,
sblo se debid a que las importaciones, después de
suspendido el patrdn de oro, se redujeron con mayor
intensidad que las exportaciones. En el afo 1932
nuestro comercio exterior llegh, pues, a su nivel
més bajo. El valor de las exportaciones e imparta-
ciones se habia reducido al 139, en comparacién
con el del aio 1929; en su volumen fisico, las ex-
portaciones habian sufrido un descenso al 209, v
las importaciones una baja al 20% (Gréfico 1, 1),

El medio circulante habia aumentado a mds
de 800 millones de pesos. En 312 millones se habian
incrementado las disponibilidades de caja de los
bancos comerciales y de la Caja Nacional de Aho-
rros: el circulante en poder del piblieo hah_ia i
bido en 134 millones, v el dinero en libre circula-
ci6n (cireulante en poder del piblico menos depﬁ-
sitos.del piiblico en el Banco Central) en 100 millo-
nes (Grifico 1, B). . L.

.*\[rm-:ﬂr del enorme aumento de las disponibili-
dades de caja de los bancos que en Enero de 1952
acusaron un excedente sobre el encaje minimo le-
cal de 237 millones de pesos (Gréfico 1, EJ, la ba-
q ! bancarias continud mninter-
ja de las colocaciones :

id te hasta fines de 1932, I-CB m
rUmpIctamen A s tado un
bancarios, en cambio, habian exp SR

i " Sy monto més bajo habia
considerable aumento. St Pt

-do de 552 millones de pesos a )
?il::s ;e 1932 habjan subido a 1,023 millones, de

.
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manera que en esa fecha alcanzaban casi el mismo
nivel a que habfan bajado las colocaciones (Cffé"
fico 1, C). En su composicién interior, los depositos
habfan sufrido una notable transformacién: En
Junio de 1931, los bancos habian tenido depdsitos a
plazo por un total de 598 millones de pesos v dg-
pbsitos a la vista y en cuenta corriente de 230 mi-
llones, Hasta fines de 1932, esta relacién se habla
invertido: a 360 millones habian bajado los depd-
sitos a plazo, en tanto que los depbsitos a la vista
habfan aumentado a 663 millones. Durante la in-
flacién, el phiblico habfa retirado su dinero depo-
sitado a plazo para invertirlo en valores reales;
pero el mismo dinero, al volver a los bancos, se
convirtib en depdsitos a la vista. Esta discrepan-
cia entre los depésitos a plazo v a la vista ha con-
tinuado hasta hoy dia. Los primeros se han man-
tenido mas o menos al nivel que tenfan a fines de
1932: s6lo en Mayo de 1935 se produjo un leve
aumento. Todo el aumento, pues, que experimen-
taron los depésitos en los tres Gltimos afios se pro-
dujo casi Ginicamente en las cuentas corrientes y
ala vista. Es un fenémeno digno de ser recalcado
el que los depésitos de ahorro de la Caja Nacional
de Ahorros que en Noviembre de 1931 habian lle-
gado a su monto mis bajo de sélo 170 millones
de pesos, han experimentado durante toda la in-
flacién un continuo aumento. En la actualidad es-
tin a mas de 390 millones de pesos.

Los cargos en cuenta corriente en los bancos v la
Caja Macional de Ahorros, cifras representativas
para el giro de cheques, habian bajado hasta No-
viembre de 1931 a 848 millones de pesos. Durante
la inflacién experimentaron un aumento para lle-
gar en Diciembre de 1932 a 1.456 millones (Gra-
fico 1, D). Mas, se puede decir que este aumento de
poco més de un 709 era exclusivamente la conse-
cuencia del alza de los precios, ¥ si se toma en
cuenta que el chegue es muy poco usado en las
ventas al por menor ¥ més bien en los negocios al
por mayor, resulta de la comparacion del aumento
de la circulacién de cheques de 709, v del aumento
de los precios al por mayor de mas de 100%, que
el volumen fisico de los negocios ha seguido redu-
ciéndose durante todo el periodo de la inflacién.
En realidad, si se estudian las variaciones de los
elementos cuantitativos de nuestro mercado en el
periodo comprendido entre la suspensién del pa-
trén de oro v fines de 1932, se llega a constatar que
el volumen fisico de los negocios debe haber su-
frido en ese periodo una reduccitn de un 309 mas
o menos. En su mayor parte, este descenso fué
la econtinuacién natural de la crisis de la defla-
ci6m, pero como tal desvirtiia completamente aque-
lla teorfa que dice que, en periodos de crisis v de-
presifn, basta una cierta inflacién monetaria para
arrancar a los negocios de su estado de letargia

y estagnacidn e inaugurar con esta un nueyo pe-
riodo de auge econdmico peneral.

En realidad, sélo en 1933 comenzaron a reaccio-
nar en Chile los negocios v a medida que con la
vuelta 4 un régimen constitucional y la termina-
cion definitiva de la inflacién, se restablecia la
confianza del comercio en la estabilidad del ré-
gimen y en las expectativas que ofrecia el futuro.

Sin embargo, aun cuando la inflacién no logrd
reanimar los negocios y atacar eficazmente la ce-
santia, no vacilo en reconocerle cierta razén. En la
situacién en que se encontrd el pais a mediados de
1931 no podia contentarse lisa y llanamente con la

.suspension del patrén de oro. He tratado de demos-

trar que esta medida no habria tenido, muy pro-
bablemente, otro efecto que el de poner atajo a la
baja general de los precios. También habria crea-
do cierto alivio a los agricultores por cuanto los
precios que podian conseguir en sus exportaciones
habrian sido algo mas remuneradores gue antes,
Igualmente puede decirse que con la suspensién

del patrén de oro se habria abierto el camino para
una nueva reaccién general y orgénica de los ne-
gocios, aun cuando esta se habria desarrollado s6lo
en forma lenta v paulatina. Pero quizds todo esto
no habria bastado para librar al pafs, en forma ra-
dical, de la situacién precaria en que se encontraban
las actividades econémicas. Por eso, estimo que
una inflacién mantenida dentro de limites deter-
minados, no habria sido perjudicial, sino al con-
trario, habria podido ser beneficiosa, siempre que se
hubiera hecho con el expreso fin de llegar a una
cierta compensacién de los dafios producidos por la
deflacién. En realidad, empero, ésta no ha sido en
ningiin momento la intencién de los responsables de
lainflacién. No pensaban jamésen fijar de antema-
no los limites hasta donde podria llegarse. Una vez
iniciada, la inflacién segufa automaticamente. Los
problemas de més diffcil financiamiento encontra-
ron su més sencilla solucidn en la capacidad de emi-
si6n practicamente ilimitada del Banco Central.
No hubo, en 1932, ninguna ley financiera que no
consultara emisiones de este Banco. Cuando se
dictaron las leves que concedieron facilidades a los
deudores morosos de instituciones hipotecarias,
facultando al mismo tiempo a éstas para descon-
tar los pagarés firmados por los deudores, en el
Banco Central—una medida sobre la cual me abs-
tengo de todo juicio—la gente comentaba que la
inica ley que ahn faltaba por dictarse era una
que autorizara al Banco Central para descon tar
las letras protestadas.

Lo que efectivamente se alcanzé con la inflacién
fué isto: 1) Un aumento de los precios en el in-
terior mucho mis alld del nivel que tuvieron antes
de la crisis mundial; 2) una depreciacién del peso en




<u valor oro a la quinta parte de su antigua pa-
ridad (en Septiembre de 1932, el valor exterior del
peso habfa bajado transitoriamente a 0,80 peni-
ques oro); 3) un saneamiento de los deudores en
moneda nacional v, por lo tanto, de la cartera
de los bancos.

No se aleanzd ni una reanimacion del comercio
exterior, ni una reaccidn en el comercio interior, mi
tampoco una absorcion de la cesantfa. Esta em-
pezd a reducirse lentamente s6lo en los fltimos
meses de 1932, En situacion muy precaria que-
daron los deudores en moneda extranjera. Los
més gravemente afectados fueron los asalariados
cuyas rentas no han aumentado hasta hoy dia,
ni con mucho, en una proporcibn gue corresponda
a la desvalorizacion interior del peso.

NUEVA POLITICA ESTABILIZADORA EN UN
REGIMEN DE PAPEL MONEDA CONTRO-
LADO

A la caida del gobierno socialista en Septiembre
de 1932 siguid un corto interrégno de un gobierno
provisorio, En Diciembre se efectuaron las elec-
ciones presidenciales de las que salié triunfante por
gran mayoria de votos el actual Presidente de la
Reptblica, don Arturo Alessandri.

Es un mérito indiscutible del nueve Gobierno
que con clara comprensitn de las necesidades del
pais, se dedicara, desde un principio, a la tarea
de sanear la situacién financiera y monetaria y
poner atajo a la inflacién desenfrenada de papel
moneda,

No era posible, naturalmente, lograr esto de un
solo golpe. El afio 1932 habia cerrado con un con-
siderable déficit para cuva cobertura no se pudo
evitar la contratacitn de un crédito de mis o me-
nos 40 millones de pesos en el Banco Central, La
emision se hizo de acuerdo con las autorizaciones
del Decreto-Ley N.» 521 del afo anterior. Esta
fué la dltima emision que consultd el Gobierno
para sus fines propios. Al afo siguiente ese De-
creto-Ley fué derogado, con lo que se eximié al
Banco de la obligacion de emitir todavia un saldo
de 100 millones mis o menos.

U'n paso importante hacia el saneamiento de las
finanzas del Estado fué la modificacion que se
introdujo en las leyes tributarias, aumentando al-
gunos impuestos ya existentes y creando nuevos,
entre ellos, especialmente, el impuesto de 29 sobre
todas las transacciones comerciales «(chiffre d'af-
faires*). Aun cuando este impuesto ha sida siem-
pre considerado como sumamente Oneroso, €s-
pecialmente por el comercio minorista, hay que
dejar constancia que sin ¢ no habria sido tal vez
posible, emancipar tan luego el erario de las emi-
siones inflacionistas del Banco Central. Desde 1933

las entradas ordinarias del Fisco dejaron nueva-
mente un remanente sobre los gastos ordinarios, y
falta poco para liquidar definitivamente los anti-
guos déficit de arrastre de los afios de crisis,

Un problema complicado y dificil representaba
para el Gobierno la situacién insostenible de la
C‘Dm|_:kaﬁ.ia de Salitre de Chile. El Gobierno resol-
vié liquidar esta compania y someter la industria
salitrera a una reorganizacitn integral. Pero mien-
tras tanto debia financiarse la produceitn para evi-
tar que se paralizaran totalmente las faenas en la
pampa v se incrementara afn més la desocupa-
citn. Con este fin se dictd la Ley N.* 5.185 del 30
de Junio de 1933. La ley modifict, desde luego, las
cuotas de crédito que el Banco Central estaba au-
torizado para otorgar a las instituciones de fo-
mento, de acuerdo con el Decreto-Ley N.» 127 ¥:
otros posteriores, reduciendo su monto total ori-
ginal de 190 millones a 160 millones de pesos; ade-
mis, la ley asignd a la Industria Salitrera una cuo-
ta de 140 millones de pesos que, mis tarde, por
la Ley N.o 5.305 del 25 de Noviembre del mismo
afio, fué aumentada en otros 150 millones més. Lo
importante era que ambas leves dispusieron que
estos créditos no debian ser otorgados exclusiva-
mente por el Banco Central, sino que podian ser
concedidos tembién por los bancos comerciales y
la Caja Nacional de Ahorros contra documentos
que en cualquier momento podian descontarse en
el Banco Central. Se autorizd, ademds, a las ins-
tituciones bancarias para poder considerar parte
de estos documentos como encaje legal. De esta
manera se quiso evitar que estos créditos de emer-
gencia adquirieran el caricter de nuevas emisiones
adicionales, mientras que, por oira parte; se erea-
ron al mismo tiempo oportunidades de colocacién
para los cuantiosos fondos acumulados en las ca-
jas de los bancos. Hasta fines del afo 1933, e
Banco Central habia otorgado a la industria sa-
litrera créditos directos de 82 millones de pesos,
en tanto que los créditos otorgados por los bancos
comerciales v la Caja de Ahorros sumaban més
de 200 millones de pesos. Hoy la industria salitre-
ra esti en situacién de financiarse por si misma.
Las obligaciones directas que tiene la industria con
el Banco Central, se han reducido hoy a poco mds
de 20 millones de pesos; las abligaciones que tie-
ne con los bancos comerciales y la Caja de Ahorros
aleanzan a 100 millones de pesos mids o menos.

Por la Ley N.° 5.296 del 11 de Noviembre de
1933, todas las obligaciones del Fisco con el Banco
Central fueron consolidadas en un stlo préstamo
de 672,5 millones de pesos; el Fisco paga sobre
esta deuda un interés uniforme de 2% anual y el
19, acumulativo de amortizacién. Sin embargu,
poco después, por la Ley N.# 5,331 del 27 de Di-
ciembre, el Banco fué obligado a hacer una nuevi
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y fltima emisién adicional, aun cuando de un
monto relativamente pequenio, de mas o menos
14 millones de pesos. Con esta suma y los crédi-
otorgades anteriormente por el Banco Central a
la Caja de Crédito Minero, de 24,3 millones de
pesos, se integrd a 60 millones de pesos el aporte
de! Fisco al capital de explotacion de la Caja. Am-
lias sumas fueron consolidadas en un empréstito
fiscal a largo plazo.

A pesar de todas estas emisiones que fueron
impuestas al Banco Central en el curso de 1933,
este ano no era, en realidad, mis que el «finales
de la inflacién. El aumenta efectivo que experimen-
taron las colocaciones del Banco en ese afio, fué
relativamente pequeiio, debido a que, al mismo
tiempo, se cancelaron otras operaciones mas an-
tiguas, Desde entonces, el volumen de sus coloca-
viones se ha mantenido, dentro de algunas fluc-
tuaciones, alrededor de 800 millones de pesos
(Gréafico 1, A). En ese afio la inflacién llegh de-
finitivamente a su término, v con esto se abrié el
camino para que la direccién del Banco Central
desarrollara una nueva politica monetaria de re-
gulacién del medio circulante. Esta politica es el
resultade logico del desarrollo de los afios anterio-
res y se ajusta a la situacién en que ha quedado
el Banco Central.

Hoy por hoy, el Banco no estd en situacidn de
desarrollar una politica monetaria verdaderamente
activa. Para poderlo hacer faltan todavia ciertas
condiciones legales que restituyeran al Banco fun-
ciones gue originariamente poseia, pero que hoy
estdn suspendidas. El Banco ha de atenerse, por
lo tanto, a las condiciones dadas y su politica ha
de ser la de arreglarse en la mejor forma posible
con el sistema monetario que tenemos.

Sin embargo, aun en estas circunstancias, la po-
litica que ha perseguido el Banco Central y que
tendrd que seguir en el futuro, ha dado resultados
por demés satisfactorios (3). Su finalidad es la de
llegar a una estabilizacién del poder de compra
interior de la moneda eliminando, en lo posible,

(3) En dos conferencias que dicté en Noviembre de 1933
en la Academia de Ciencias Econfmicas de la Universidad
Catélica de Santiago, fundé cientificamente esta polftica. La
teoria ahi expuesta ha sido corroborada por la prictica v el
desarrallo monetario del pals en los Gltimos afios, Vease <Re-
vista Universitarias de la Universidad Catélica Afio XVIII,
N.* 8 de Enero de 1934; «Problemas de la Politica Monetarias
reimpreso, con algunas supresiones, por la revista «Industrias
¥ Finanzass, Buencs Aires, Marzo a Julio de 1934. Una nueva
edicién completa se ha hecho dltimamente a iniciativa del
Banco Internacional de Costa Rica, San Jost.,

Véase ademis <El Banco Central y el Momento Actuals,
por el Presidente del Banco Central, don Guillermo Suber-
\caseaux, en «Revista Universitarias, N.° 3 y 4, 1933; v «La
litica de Regolacién del Medio Circul en el Régi
Papel Manedas, por | mismo autor, en <Ef Mercurios,
e Santiago, 14 de Marzo de 1935,

toda influencia netamente monetaria del libre des.
arrollo de los precios. La condicién indispensable
para alcanzar este fin es el restablecimiento de un
principio orginico de emision gue admite emisio-
nes tnicamente de acuerdo con las legitimas
espontineas necesidades de la economia, Este prin-
cipio descansa, en primer término, en el descuento
de documentos comerciales de primera clase y a
corto plazo en conformidad a lo dispuesto al res-
peeto por la ley orgdnica del Banco. En su forma
pura, este principio no ha podido ser restablecido
por ahora todavia sino en forma s6lo aproximada;
al menos las operaciones del Banco tienen hoy,
en su mayoria, cardcter de operaciones bancarias
que corresponden a necesidades orginicas y efec-
tivas de la economia.

Una politica en este sentido debe rechazar, por
principio, toda intervencién directa y deliberada
en el libre desarrollo del nivel general de los precios.
Es un hecho comprobado v reconocido que las
variaciones en forma de cortas ondas que se pro-
ducen en el nivel de los precios v que son caracteris-
ticas de los llamados ciclos econdémicos, estan con-
dicionadas esencialmente por la influencia de fac-
tores monetarios. Por lo tanto, si se logra elimi-
nar o, por lo menos, reducir a un minimo la in-
fluencia de estos factores en el desarrollo de los
precios, las variaciones que €stos sufren en su ni-
vel general deben atenuarse considerablemente. El
resultado serd una relativa estabilidad del nivel
de los precios y, con esto, del poder de compra
de la moneda en el interior.

Alcanzar esta estabilidad es el fin propiamente
dicho de la nueva politica monetaria. Es, pues,
un fin esencialmente distinto del que se persegufa
bajo el régimen del patrén de oro. El patrén de oro
no conocia el concepto de la estabilidad del poder
de compra de la moneda. Para él, estabilidad de la
moneda significaba estabilidad de los tipos de cam-
bio, es decir, de la relacion de valor entre una
moneda y otra basada también en oro. El nivel de
los precios estaba continuamente sujeto a variacio-
nes, tanto en sentido inflacionista como deflacio-
nista, y estas variaciones tenfan su origen, princi-
palmente, en las condiciones de funcionamiento del
sistema metélico.

Para la politica que persigue el fin de estabilizar
el poder de compra interior de la moneda, la esta-
bilidad de los tipos de cambio es una cuestién
secundaria, por cuanto el valor exterior de una mo-
neda depende directamente del valor que tiene en
€l interior.

Desde este punto de vista, una politica inter-
vencionista de los bancos centrales con el fin de
regular los tipos de cambio, pierde mucho de la
importancia que, generalmente, se le atribuye.
Una modificacion duradera de la paridad natural
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entre una moneda y otra s6lo puede efectuarse si
una u otra de estas monedas experimenta una re.
valorizacién o una desvalorizacién en el interior,
Cuando esto sucede con una moneda extranjera,
toda intervencitn de parte de la politica moneta-
ria nacional con el fin de evitar o atenuar la varia-
cibn que resulta en el tipo de cambio, es inatil:
tarde o temprano debe reconocerse la variacitn
que se ha producido en la relacién de ambas mo-
nedas entre si.

Lo mismo rige para las fluctuaciones de los tipos
de cambio de corto plazo que son el resultado de las
variaciones transitorias entre la aoferta v demanda
de divisas. Estas fluctuaciones pueden ser relati-
vamente grandes, seglin la situacién en que se
producen, pero no pueden desvalorizar o revalorizar
definitivamente una moneda, porque llevan sy
correctivo en si. Sus limites hacia arriba v hacia
abajo estén ahi donde para el comprador o el vende-
dor de divisas termina la rentabilidad del negocio. A
un alza de los tipos de cambio seguird una baja v
viceversa; el mivel alrededor del cual se efectuarin
estas fluctuaciones serd siempre determinado por
el poder de compra real de la moneda. Una inter-
vencitn del Banco Central en uno u otro caso, bien
puede atenuar la intensidad de las fluctuaciones,
pero muy probablemente va a contribuir también
a que el ciclo de las fluctuaciones se prolongue més
que en el caso de un desarrollo libre v sin inter-
wvencion. Ademds, para una politica de intervencion
es sumamente dificil determinar en cada caso las
causas de las fluctuaciones de los tipos de cambio.
En un caso, la causa puede estar en una varia-
cibn de la oferta y de la demanda en el mercado
nacional; en otro caso puede residir en variaciones
correspondientes que se producen en el exterior.
Puede también que un alza o una baja del tipo
de cambio de una moneda se considere, al princi-
pio, como causada por una variacién en la oferta
y la demanda, mientras que en realidad se trata
del efecto de una revalorizacién o desvalorizacion
de la moneda extranjera. De todos modos una po-
litica de intervenir en el desarrollo de los tipos de
cambio ha sido y serd siempre algo muy proble-
mitico y hasta ahora no se han logrado sentar
criterios precisos ¥ seguros que pudieran servir a
un Banco Central para su aplicacién prictica.

Los que miran las cosas Gnicamente desde el
punto de vista tedrico podran objetar que una po-
litica en el sentido explicado condena al Banco
Central a una actitud mas pasiva que activa. En
realidad, parece ser asi. Pero el dinero, en su con-
cepto puro y primitivo, tampoco es un factor lla-
mado a influir decisivamente en el desarrollo de
los precios y valores y perturbar constantemer!te
la vida econémica de un pais; su funcién propia-
mente tal es la de servir a la economfa y facilitar

el intercambio de bienes, y la funcién primordial
de un Banco Central deht ser, pur&:o tanto, la
de procurar que siempre sea resguardado al di
Nero este caracter de un <perfecta servidors, Es
una perversién completa del concepto del dinero
el exigir que toda la vida econémica y social de un
pals se someta rigurosa e inexorablemente al ideal
de una estahilidad completamente ficticia como la
fque establecit el patrén de oro.
La pasividad de la politica del banco cen

la demis, no es absaluta. Le queda siempr:ail;‘;:
cultad de intervenir en el mercado mediante una
modificacion de la tasa de interés. Pern es muy
probable que en un régimen de papel moneda con-
trolado (4) el manejo de la tasa de interés dependa
de otras condiciones y deba hacerse hajo otras
consideraciones que en el régimen del patrén de
oro 0 de un papel moneda regulado,

Es interesante resumir brevemente las experien-
cias pricticas que la aplicacién de una politica mo-
netaria en el sentido descrito, nos ha proporcio-
nado en Chile.

El desarrollo del afio 1933 estaba todavia bajo
las influencias de la inflacién. Sin embargo, ese
afio no pertenece ya, al menos en su segundo se-
mestre, al periodo de la inflacitn. Ya en la pn-
mera mitad del afio, la tendencia al alza de los
precios {ué reemplazada por un movimiento en sen-
tido horizontal. El grdfico 1, H deja ver claramente
el cambio de tendencia en los indices de precios.

. El margen de las fluctuaciones del indice de los

precios al por mayor fué relativamente grande to-
davia en 1933; pero en los dos afios siguientes, las
fluctuaciones se han suavizado considerablemente.
Las variaciones que se observan en el indice del
costo de la vida son de cardctér estacional y se
han desarrollado, en los tltimos tres afios, alrede-
dor de un nivel casi completamente estable.

Es especialmente interesante constatar que esta
estabilidad en el nivel de los precios se ha man-
tenido y acentuado a pesar de la gran expansidn
qgue han experimentado los negocios en el curso
de los tres tltimos afios. Los siguientes datos son
especialmente significativos para la reaccion de las
actividades econpmicas en nuestro mercado: la
produccién minera ha aumentatllu, segiin el indice
respectivo en 1509, entre Diciembre de 1?32 ¥
Octubre de 1935. En el mismo perfodo, €l fndice da
la produccitn fabril nacional acusd un aumento

(4) Califico un sistema monetarin Eueﬂ[nndm e las
condiciones explicadas y que corresp actual rég
monetario de Chile, como «papel n_mnedn mmum
contraposiciin con un mn::‘a::::m g doy

squiere una continua regulac o urhf_ 3
ﬁ;n:el valor exterior de lo moneda v que se basa, par e

tanto, en otros principios.




de casi 40%. En el comercio exterior, las exporta-
ciones aumentaron de 282 millones de pesos oro
en 1932 a 483 millones en 1934; su valor total para
el afio 1035 serd aproximadamente el mismo. La
importaci6n del afio 1932 habfa sido de 214 mi-
llones de pesos oro; el ano siguiente bajé aiin algo
més para volver, en 1934, al mismo valor que ha-
bia tenido en 1032. Sélo en la segunda mitad de
1934 comenzG una notable reaccién de las importa-
ciones que en 1935 deben haber llegado a un valor
de 300 millones de pesos oro (Gréfico 1, ).

La reaccion de los negocios fué secundada por
una progresiva expansi6n de las operaciones de
eréditos de los bancos, Entre fines de 1932 y Oc-
tubre de 1935, las colocaciones de los bancos co-
merciales aumentaron en un 60%. Su volumen to-
tal ha llegado al mismo nivel que tenfan a principios
de 1930, antes de que comenzara la crisis (Grifi-

Inglaterra. La revista «The Economists publica re-
cularmente en su <Trade Supplements un fndice
dela actividad de los negocios (<Index of Business
Activity»). Segin este indice, el volumen de los
negacios ha llegado hoy en Inglaterra al mismo
nivel que tenfa en 1929, y sin embargo, los precios
no han sepuido este movimiento sino que se han
mantenido bastante estables.

Serfa prematuro arriesgar un juicio definitivo
sobre este fenémeno, porgue todavia es insuficien-
te el material de observacién de que disponemos.
Sin embargo, parece justificada a priori la suposi-
citén de que los precios reaccionan de distinta ma-
nera en un régimen de papel moneda controlado
que en un régimen metdlico. En caso que esta su-
posicitn se verificara en el futuro, los (ndices de
precios perderian mucho de su valor sintomético
para el desarrollo de los ciclos econémicos. Deberfa

co 1, C). Si se toma en darse razén a todos
consideracién que, mien- aquellos que atrihuyen
tr:s tanto, Iasq operacio- VCIIOI‘ enoro dQI paso Ch_umo las fluctuaciones ciclicas
nes en moneda extran- D“.’F'Q‘"QE oD - PaniL S D;D del nivel de los precios
jera han ido reduciéndose | | | a influencias de factores
a cifras muy pequenas, |6 i i = 6 | monetarios. ¥ més alld
resulta que las operacio- 5 | 5 de esto, serfa una com-
nes en moneda nacional probacidn  de la tesis
estan hoy un 139 sobre 4 L it aqui defendida de que
el volumen miximo que ik ofical es posible mantener la
alcanzaron antes de la 3 T 3 estabilidad de los precios
crisis. A pesar de esta 2 io del mencado i (IS [ | en el interior v, con eso,
considerable expansifn | I | . la estabilidad del poder
de los créditos bancarios, = _.[ ey B —— e = b de compra de la mone-
no se ha hecho necesario =0 [ [ | da, independientemente
hasta ahora ninguna | O 557557 58 1500 1930 1031 119321855 19547935 © |  de las variaciones en el
intervencién del Banco - o
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Central. En su mayor

parte, los créditos se han financiado con los fondos
que los bancos tenfan acumulados en sus cajas de-
bido a la inflacién; sin embargo, todavia disponen
hoy de un excedente de caja de 100 millones mis
o menos (Gréfico 1, E). Los redescuentos se mantie-
nen a un nivel muy bajo, pero aumentarin proba-
blemente, en el curso del afio 1936. Ultimamente,
la expansitn de los créditos bancarios ha dismi-
nuido algo su intensidad, pero las colocaciones
podrian seguir aumentando atn considerablemente
sin que; por eso, peligrara la estabilidad interior
de la moneda.

Es un fenémeno interesante el hecho de que, en
todo este perfodo de fuerte reaccién de los negocios,
los precios se han mantenido estables en su nivel
general. Este hecho estd en franca contradiceitn
con la teorfa de los ciclos econémicos segfin la cual
una reaccién general de los negocios viene siempre
acompanada de una reaccién en los precios. Es
Jigualmente interesante constatar que este fendmeno
no ee limita a Chile; puede observarse también en

volumen de los negocios,
y mediante una politica
que no permite que factores netamente monetarios
vuelvan a ejercer influencias tan decisivas en la
vida econémica como lo hicieron antes.

La misma estabilidad que en los Gltimos afios se
ha observado en Chile en el nivel general de los pre-
cios, se observa también en el desarrollo del valor
exterior del peso. El departamento estadfstico del
Banco Central calcula este valor en peniques oro
a base del término medio de las cotizaciones del
cambio de exportacién y del cambio extraoficial de
la libra esterlina y del délar americano (Grafico
N.¢ 3). Desde Mayo de 1933 el valor exterior del peso
hasido, en un término medio, de 1,19 peniques oro.
Al igual que en los precios al por mayor las fluctua-
ciones del cambio del peso alrededor de ese prome-
dio se han reducido considerablemente; en 1933
fueron de un 20%; en 1934 de un 11% y en los
primeros diez meses de 1935 sélo de un 9% de la
paridad media del peso con el penique oro.

En vista de esta relativa estabilidad del valor
exterior del peso, se hizo necesaria una nueva de-
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valuacién del cambio oficial. A prineipios de 1935,
el Banco Central, de comiin acuerdo con el Gobier-
no, redujo por segunda vez e_I tipo cambio oficial del
peso. Desde entonces las cotizaciones oficiales de las
monedas extranjeras se hacen a base de un valor
del peso de 1,50 penirues oro, de manera que hoy
la discrepancia entre el valor oficial del peso y su
valor en el mercado libre se ha reducido a sélo poco
menos de un tercio de penique oro. La importancia
practica del cambio oficial en la vida econtmica
del pafs es muy reducida (5). Las transacciones co-
merciales se efecthian en su gran mayorfa a base
del cambio de exportacién v, en relacién con aque-
llos paises con que Chile ha celebrado tratados de
compensacifn, a base de los cambios de compen-
sacion privada.

PERSPECTIVAS

Hay muchos economistas y financistas, que hoy
como antes, consideran el papel moneda como el
sistema monetario mds detestable que existe. No
admiten otra base para un sistema monetario
esano* que el oro. No han aprendido nada del
desarrollo monetario del mundo en los (iltimos seis
anos.

Sin embargo, lo que ha sucedido en Chile de
1933 a esta parte, demuestra claramente que aun
en un régimen de papel moneda es perfectamente
posible mantener el valor de la moneda, Nadie
puede negar que en el curso de los tres dltimos afios
el comercio ha poedido contar con una moneda
relativamente estable. Ha habido fluctuaciones en
los tipos de cambio, pero, si se prescinde del des-
arrollo anormal de algunos cambios, debido a las
reglamentaciones artificiales del intercambio de hie-
nes mediante los tratados de compensacién, esas
fluctuaciones no han podido perturbar seriamente
los negocios. Han sido mayores que bajo el régi-
men del oro, pero se han mantenido dentro de li-
mites muy estrechos. Virtualmente, el valor ex-
terior del peso, en su trend general, ha quedado
estable,

Lo mismo puede decirse del poder de compra
interior del peso. Los indices de precios se han des-
arrollado a un nivel horizontal; las variaciones que
ha habido se deben, en parte, a influencias esta-
cionales que es imposible evitar, o a influencias ne-
tamente econdmicas derivadas del desarrollo ge-
neral de los negocios. Podria decirse que ya se ha
logrado eliminar totalmente la influencia de fac-
tores monetarios.

Lo que la politica monetaria ha alcanzado en
estos tres afos es algo que, bajo un régimen de

(5) Véase: <La nueva cotizacitn del tipo oficial de ca_l'nhiﬂ'
en el Boletin Mensual del Banco Central N.» 82, Diciembre
1934,

oro, habria sido i i e i
el padic e i‘;;“;‘,’f’é'l‘?f; A
table, ¥ (sto es tanto més = | Al ni“-l =
el curso de estos tres af i g b
ble reaccitn en los i e S Ut B
negocios de nuestro mercado,

Este hecho de que fos precios se han mantenide
estables en su nivel general a pesar e independien-
temente del considerable aumento del volumen de
los negocios, me induce a creer que lo mismo serd
posible también en el caso que sobreviniera alguna
nueva crisis o, por lo menos, un cierto relajamiento
en el desarrollo de los negocios. Si rea_lmg.;m fuera
asf—es, por ahara, una suposicién que habra de
verificarse en el [uturo—una crisis perderfa mucho
de su gravedad; pues, precisamente la haja general
de los precios en una crisis, con todas sus repercu-
siones en los costos y la ocupacién, ha sido siempre
el factor més perturbador de la vida econémica.

Sin embargo, el éxito que ha tenido nuestra po-
litica monetaria en los (iltimos tres afios, no puede
considerarse todavia como definitivamente ase-
gurado.

Un sistema monetario como el que tenemos hoy,
no depende finicamente del control que ejerce la
institucién monetaria central. Depende muchs més,
puede decirse, de la politica del Gobierno. Aun la
mejor politica monetaria es incapaz de mantener y
garantizar el valor de la moneda si no se puede
apoyar en la comprensitn de los gobernantes y no
es secundada por una politica econfmica general
inspirada en los mismos fines.

Existen los siguientes peligros que pueden hacer
fracasar toda politica dirigida hacia el fin de man-
tener nuestra moneda al reducido valor que tiene,

Primero, que el pais tolere que vuelvan a ejer-
cer influencias decisivas en su destino los que son
incapaces de administrar sus negocios sin nege-
sitar, ‘de tiempo en tiempo, una desvalorizacién
de la moneda para salir de sus apuros. No atribu-
vo, sin embargo, gran importancia a este peligro.
Creo que los tiempos han cambiado algo dltima-
mente y que hoy dia nadie que tenga un poco de
sentido comfin, pued= ya tomar en serio a los pro-
pagandistas del <circulante abundante y Faratos.

Més grave es el otro peligro, el que reside en la
creencia demasiado vulgarizada, a pesar de haber
sido mil veces desvirtuada, de que las emisiones
adicionales de un banco central son inofensivas si
se destinan al <fomento de la produccién>. Es na-
tural que un banco central, como la institucifn mas
importante dentro de la erganizacitn bancaria de
un pafs, ha de ver su suprema finalidad en el inv
mento del desarrolla de las actividades econémicas;
pero es completamente ercéuen interpretar esta
funcién en el sentido de que el banco central esté
llamado a screar capitalesz. Un h““‘fo mw e
puede ni siquiera crear dinero, es decir, dinero S




2t lo tinico que puede y debe hacer es procu-
rar que los medios de cambio que circulan en el mer-
cado estén de acuerdo con las verdaderas necesi-
dades de la economfa. Sélo asl puede garantizar
la estabilidad de la moneda que es la condicidn fun-
damental para la creacién de capitales verdaderos
v legitimos (6).

El tercer peligro, ¥ mds serio, estd en la adminis-
tracién piblica. Si abandonamos algtin dia la linea
en que debe mantenerse una politica financiera
sana, es decir, de ajustar los gastos a lo que la
economia puede rendir al Estado, es inevitable
que el Gobierno se ha de ver nuevamente v muy
pronto, en la necesidad de recurrir al crédito del
Banco Central. No es precisp hablar de las conse-
cuencias de tal politica, porque las conocemos de
sobra por lo sucedido en afios pasados.

No me refiero a circunstancias extraordinarias,
como catistrofes de la naturaleza, guerras, etc.
Ante acontecimientos comn éstos, la politica mo-
netaria habrd de hacer siempre concesiones. Pero
aun en estos casos de extrema emergencia, no hay
necesidad de que la politica pierda por completo
el control sobre la moneda, cosa que acontecid
en la gigantesca inflacibn que se desencadend
sabre Alemania en los afios de la post-guerra.

La mantencion de un sistema monetario, sano,
gue garantice una relativa estabilidad del poder de
compra de la moneda en el interior, depende, pues,
finica y exclusivamente de la politica nacional. Y

(6) He tratado mis extensamente esta cuestibn en una
conferencia sobre «El sistema monetario de C ile v las con-
dici de su funci ientor. Anexo al Moletin Mensual
del Banco Central de Chile, N.° 93, Noviembre de 1935,

el nivel a que se mantiene el valor interior de 1a
moneda serd, a la vez, la determinante para sy
valor exterior. Naturalmente, lo que sucede
con las manedas extranjeras, cuando se desvalorizan
o revalorizan, se sustrae a toda influencia de la
politica monetaria nacional. Pero las experiencias
ensefian que el comercio de un pais se ajusta més
facilmente a variaciones del tipo de cambio de la
moneda, aun cuando sean considerables, que a las
consecuencias que produce en una economfa la
tentativa de mantener estable el tipo de cambio
a costa de la estabilidad del nivel interior de los
precios. De ahf que voces sensatas de Inglaterra,
de ese pais que tiene totalmente en sus manos el
destino de la futura politica monetaria internacio-
nal, hayan repetido siempre: que una estabiliza-
cidn de los tipos de cambio tiene, indudablemente,
sus ventajas; que Inglaterra estard dispuesta a aco-
gerse a cualquier plan viable y practible en ese
sentido, cuando haya llegado el momento de dis-
cutirlo en serio, pero que puede aceptar una nueva
estabilizacién de los cambios (nicamente con la
reserva de abandonarla en cualquier momento en
que se evidencie que ya no sea posible mantenerla
sin sacrificar la estabilidad de la moneda en el in-
terior.

Estimo que éste debe ser también el principio
de la futura politica monetaria de Chile. La estabi-
lizacién de los tipos de cambio es una mera cues-
ti6n de conveniencia, pero debe ser secundaria ante
la otra de mantener el poder de compra de la mo-
neda en el interior; pues, de esto depende directa-
mente y en primer término todo el progreso y el
bienestar del pafs.
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