


se observa que ha aumuitado en 9%. [$: Se ha  ~ioducido en Noviembre. como hnbil 

F B ~ ~ & ~ e i i h  sucede en esta Bpoca del afiq e&- 
& paeoibn ea las VENTAS AL POR MENOR 
d s h  grandes casas comereideo de Sentiago. 
@i '%tmyor movimiento cle ob~erva. wlnaml- 

te en ias ventas de articulrrai di fiada: El By. &eneral de valores de Noviembre- can 
&'S& nmntos, acusa un alza de 22% ~ c & ~ ~  

unos, artículos del 
con un guarigmo 
untos al de igual 

ron, durante Noviembre, en 443 rnillonee, con 
b que han llegado n su punto más alto regis- 
trado hasta aboca, o sea 747,s millones de pe- 1 

PWSACEON ha &do en NmIcimbm ii@rnmen 
te MerEor al del ares s n t d m .  ;oiu promedio I; 
diario bj6 m 1 ni- de p e w ,  quedundo en - 
55,4 milimiea 

~ P i t s B O W D E V A L O B W  o e e t a m d ~  
Noriembae lgenaa actividad que en Octubre- 
El monto de 19s tramaecionee en acciones baj6 
MMI&abl~me~te. ahi ~mbargQ, &o nv) 
Influy6 en L s  cotimciomes de las d o -  
El índice geaeral de estor, vlilores suM6 Ww' 
ramente. E1 alza ee mdujo a los g r u p ~ ~ ~ @  
acclopes Be bancos, & compaíib de segw* 
de campa&s crirbonífersie, egropsuat~a 
indwtrialui y nlari- 

- 







6. MFlRCADO DEL TRABAJO 

B ( P U  DE& TRABAJO 

bksmtrmyh ligtmarmenita ea N&mbm el nfi- 

AWIVIDADES COMERCIALES 

h. C~)&~RGIO IN'lZRlOI 

Y m l l s  U POR MENOR 

En Nd-bre w ha producido una peWeaP 
2 reawían en be venta@ al 01 menor de 

grandes -gas comcr&le8 8~ s6nt%O. p*' 



Los precios a1 por mr*pca experimatani 
en Noviembre un nueve aumento. El WSce 
general subid en este mea en 2,8 p ~ ~ t w  ha- 
biendo contribuido a esa alzani, lo mLsmo que 
en el mes anterior, el incremento que se ha 
producido en todos lo8 índices pareiab. 

BQ Es elgpo de produccos igropecurui~~ ha+ 
eubido los preoios de algunm producto8 agría 





n u w e n t e  tmediadm del m-, con un 
casi exento de aancla@cbwB, los pri 

des volderbn a balar. 

- - 

En am&m W W r W O  ~~O ioa ha L w p d b a e ~  err m mreaL p~e- 

i- clw m CWU- kan W a b  h firues de 
Dlcitsnbre Ea c&Wc% ~ m b a f i  de ta awm 

Lr 
> .  

r m k t a  era & $44  lrrs Blag cm m e  km- 
do Tglieahunna, coíltra S % Qm era m c&m. 
& a finea da ?N--, La @taLaei6n m- 

g9 dld & h m a  e-llla$* & prEmwa 
e r a c r f h m & ~ ~ e , d e 5 5 1 ) b i 3 & k d l e 9 :  
mtra $56 a fbes de demlemb. 

. ' 
!.-3*.nueatro MERCADO WmEWO, ba@ d 
$@@O del trigo -o consecuenCie de Ea8 

Wtante abundantes que se ha5 he- 
de mige nuevo para entrega m Wilembto 

 en 10s prhnexos &as &e enero. La demandmi 'x m e  de los molinos no ha cmresp&$o 
' ,5 Ss oferta, a pesar de la incertidumbre qw i "  ate respecto ai curso que skguitku b pie- 

08 bajo la lnfluench tanto del &a dd tri- ! 'e 
&g =la Argentina, como ttunbib del trptido 
@merdal que se acaba de eekbrar con el.Pe- ' 4& Este tratado ha crado para d &- 
ih~ un nuevo mwuido que a k b 6  @$@O 
-&das en condicioms rdativameute fa- 

WoMes. 'DUbante todo el me5 se ha mta& 
$1%&s de parte de los exportadores para efec- 

contlotos a fijar precio, tanto áe tr&o 
como de trigo.eandeal. 

8. 

l4 

r1 - mercado exarinjere de h CEBADA m- 
+O Bastante activo dnrante d mea & Di- 
- &&&* A m-endade la -Y& deman- 

fijo o .a fijk precio. La cebs& 
~BSM enme S 60 y S 58 loa 100 

pueSto Barrancas y ia eebadp 
a $ 55 los 100 k i h -  
míidtan muestras 
o. 

b s  c d o s  que ímeaaxw  a cañtim* 
se rdierea a la estdhiiea de Y, 
precios de prlwoductos del p a l ~  









Entre loi -ees del 31 de Badembre de 
1934 y de 1936, &'iratal de loa depdsiros ha dis- 
minuido ea $,8 millones de pesos. La baja se 
produjo en as1 todas las cuentas. y espedal- 
mente, en ha del Nsco (25,s d o n e s ) ,  en las 
&e loa I>8nma accionistas (20,7 millones), y 
en las del p1bfico (18,5 millones). S610 ha au- 
mentado 1s cuenta de la Caja de Amortización, 
en 178 millones. 
M gruao que se inserta a continuación 

muexrti el desarrollo que han seguido los cr6- 
ditos o;torgados por el Banco Central, des- 
rri ih del hruaco aumento que experimentaron, 
zX?60 d o n e s  de peáos, entre principios 
de 1W y 6nea de 1932. Camo puede observar- 
se, su totai ha continuado alrededor de 800 
millbnes de pesos, constituyendo la mayor 
mi+@ da esta suma. la Deuda Consolidada del ---- -- ---- fimo. Lps priuciP8iea créditos que forman el 

d a o s  préstamos~, son los otorgados 
a la ndlistria Salitrera y a las Instituciones 
de Romknto; los primeros habían sido cauce- 
lsdoe en su totelidad a fines de 1934, pero, pos- :- rtdormente, se han efectuado redescuentos . p - & ~ s  bancos comerciales sobre documentos 
¿le dicha Industria, los que aparecen en el grá- ORO Y OBLIGACIONES SUJETAS A RESER- 
Fucio incluídoa en el mismo rubro. Los .des- VA 
cwntoa y redescuentoe~, no obstante de mo- 
v e r ~  dempre a un nivel muy bajo, acusan, 
,en 1935, un Ugero aumento. - 4 

Con fecha 31 de Diciembre se ha incremen- 
tado la reserva de oro en la suma de 287.289,80 , 
pesos de 6 d oro, que equivale a las utilidades 
líquidas en dicho metal obtenidas por el Ban- 
co durante el iiltimo semestre. Estas utilidades 
provienen, especialmente, de las comisiones 
en oro que el Banco cobra a los compradores 
y vendedores de cambios, por autorización de 
la Ley N.05.107. Al finalizar el semestre ante- 
rior se había efectuado tambi6n otro incre- 
mento de la misma procedencia. 

Bm,m C B W  
Oro Y obligaciones aujetaa a r e m a  

(En millones de 

Pomntaie 
FECHAS 



del público ha die~inuído en %&E t 
41 millones, lo que ha passdo a drawmeam., 
la caja de las e m p w s  ~ ~ . -  e m 

MEDIO CXRCXLWTE. 



mmu.Cb.. -... 
a r a  @t. ...... 

...,... v . . .  

cd l . e* l .  . . e ,  .- 
m &  me..'.. . 





nbero de I@~&P(I debad-  d~ri l i te  &$ 
dmbre  en compmcibn Con el itiw pnteriar: 
% ~fi-bre. ee declarara 8 quiebras con- 
Il  en Octubre. 

' BOLSAS DE VALORES 
A @ B ~ g m s  7 BONOS ' 



1933 
I U I .  . .  

Mn*Imbn. . 
DlcbruPa . 

1114 iiWv&a 

1¶IS &wro . 

HACIENDA PUBLICA 

E1&RQCIO ORDIPlrnO 



'l ' ~ m D P L O l ) ~  

ae ~D2!%&a~8al?J &t.aw=) da ews. Las pcincjgiiles eatrridas mdharias 
de Cija haa provenido en esta gaag del h. 
puesto a la renta con 6,s millones de pms, 
del Irirpesto ri he oompravwtás oonrercls- 
les con 3 3  millones, del impuesto sobre ta- 

~9s WwJmmbm. . . .  .. 
mddn. .. . 
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Chile 
; Z4UIPW - m Y h P F h  - S'-- - - .  
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Dr. GERMAN MAK 
e 

y Ebt*dk& M B a m  

N 11 h E- d a  pmldrJ vam trammi& 
d&; r i ks rWqr isd  Q ase 
&& pw%tw al @W 

&a bugtZOÍr $e ur esrbtnncizt han d. p 

b 

a h  

1 la 
dd 
m 

Kkl 

d el 
L 

e a una mera r~t;~eiQn 
este píada 'IfA es- 

+e sentido si, &$o tas caras &de un 
-te de vista elsvado, 1~39 IlgVg a Ia carinpn- 
& o(?1 ~ d e m  signifi~&~ de los ai~optechkn- 
itwa y L las rauines que &teminaron B drwrgr 
Ilr, y le 8 n p r i m h  rumba. Pao, a d d ,  tu& ' . e s t u d i Q d e e s t a f d e h a d e c m # r M * ~  

I ~ o y b d w s i  acamos d d d l a s  
' ' ! @ i ~ m  qw han de regir nuestras a+%- . . !@ ,MUGQ. 

wep egtt SeUYIdu guu'fd pesuite estudiil oiuier* 
m &E m awm, am~u~~imodtsC, 9i la Nu-ddn . 
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Importanlas Curvas Econdmiws do Cbilis n ;  



a cuatro av m a rm, . ,P&@& de iízatión d d  plan de @sias i ' f i b ~ ~  fid~arnente 

sLa $u WQ' r*l~.ga,tlb:- materiales nacionales, de manera que de por sí 
&bfan m e n t a r  considerablemente las importa- 
ciones. En realidad, la tsansferen6a da bas emprés- 
titos del extranjero al p& se h i  = i n & m t e  
mediante las imgostaclanes visibles e i n v & b  y 
estas inyercbaes de dinero extranjero acti~aron d 
mercado ineerno en farrna tal que las i10port;lehes 

4 8  lo q y  9e -sideraba como ganan- aumentissm mucho de lo qiae estaba m- 

- ~ =  aumma 9De s i q w e  en si-- d i c i ~ ~ d o  pt h entrada de h emprbtitas. As6 

a el aunque muy elevado, fué que h balanza de P W ~  .P(% dqks ten- 

& m,mio&sos exeencia (Eg deficia pasiva y oLp.6 al Banco CespWd a eg~:gbsarka 

m blh que, en el caso de una con la vena de P* apresia& de m*mF- 
,& di* pta pagar .las obligacimes ex- autmatismo dd W* de m% ~ W Y &  po6. 

p&, bastaba una i n e  de tos otras m&das restridtras de la pi&ic;t m e í a r k  
b&',&&m y una w ~ t a ~ i i ó n  & cantidades pos ibbene  hdbrla podidb regditr la $teaici6a, 
reln-b pequeñas de oro, para regular la h- 5- i kmbkrm exid& p- taaone9 gzre hi- 
l a ~  L mas dentro de p o ~ .  &m impasible que atrasa e k a m t e  eo fm- 

$& w b g o  ya a fines de 1928, se hizo visible &. 1) Run cuando ea 1929 se hubba v- 
w -o, a m t e m e n t e  contradictorio. pero alta- dido ya la verdadera s i t w ó n  em que 8e Eacentra- 
-U sgi totnAh para la vedadera sitw&n del ba d @S& que en mal¡$& m wa d d a -  
@, E m  d s p k  de la contratacih &! primar brk sido p e E f ~ ~ t e  imposi$.le ~ K i r a r  medidas 
eaipFCstito wwanjero dentro del Plan de Obran *h re&trkc& rt~isetak m m q~ & 

que el Gobierna de aquel entonces empe- pafs se encontraba en gima y es que d o  el 
la balanza de pagos del pak se tern6 mmdo mb, en primer t h k w  hos $dmnantes de 

asdo una balauza de pagoe no se cakuh e t m a  .21 Pero e>cisPta t~unk&~, como 
hor CWei el bar6metro para su desmolto es, como m& t , h prktica imposibilidad de 
en t d o  paás con patrón de oro, el tmwin-imto de qne aaiqaier rpredido apB¡¡$a de a c u d o  c m  los 
b sa del Banco CentraL En Octubre de prinUphoc, de fipncimamiento CM pa t rb  de oro, 
t92& las reservas del Banco Central ha& IIega- diera los resultados s porque ya ea Ia pri- 
$e, cm 570 millones de pesosI a su monto sify alto. mera mitad de 1929 haMa comenzado aquell ten- 
EP - & u k t e  em& la baja que <mi ligera% in- &da a la baja de ks pmim en el mezada in- 
terrupíones continuó hasta que se, suspaodii el ternacicaal que h h  estallar, a fines dd mismo 
p* dr @m. a*, la && nzun8iaY y qw~ a di que se acen- 

& h n b r e  de 1929, las reservas del Ban- ts&a, hiso cada ves m& diíkil el fuioaomlenta 
ba&n bajado a 665 millones de peaos, normal del patrh  de oro, hasta que la mayorfa 

, aproximadamente a1 mismo nivel que te- de 1- p&ts se vi6 &jada a .suspende&. 
@O. d B ~ C B  íníci6 sus operaciones, a pIin- 

Gbf8 &k 196. Sh embargo, no se atnbuy6 a esta LA CRISiS DE LA BltFiACiON 
bajl w p ~ r  impqrtada, ya que tnmbib en los 
a&w m@+&n&, ias r e m a s  habian experimentado J+I Chile, la crisis empez6 a k e m  mtir &b 
B i n t u a s W  bash~te apreeíabks dentro de un a prhcipiw de I930. 
-$en & &40dJbnes de pesos (Gr+ico 1, A). La continua diiminucih de Lasp r w a 8  del 
Y, en M, el dksand110 que tomaron las cosas Banco Central fuk aeompaiiada pm una eopltinua 
hasta B$m &<@a@ no era como para socavar la dic$iinu&n de loa dep&tos ba-nos. A media- 

de oro y en su capa- dos de 1928, el total de los dep&tos & 10s ba- 
~01ll~Wales fué d o  en 60 millones inhior al total 

wgos al Banco de sus colocaciones. Hasta Mareo de 1930 esh dís- 
N@&@@ qW <u resea% CM- crepannY había aumentado a U 0  millaes (a& tinud m n ~ ~  no aprOWdh- fic0 1, C). En teasidad, toda la e x p a n ~ i 6 ~  de [as 

es- operaciones de wédidi de los bancos entre 1918 - Y prhu$o~ de 1930 rre había efectuado. junto con. 
O una mlucEi6n casi continua de depQsitos. El: r 

to de iaa colocaciones se había >h40 , ,  
, m la ayuda d$ BtTac~ ' 

-de sgWuep& &a3gm 





. 8 

wgva~ hbjp rdtnido a t& mfnimo. cesanti- fe- j 
4 - 8  -e-& *A,=.",, ,-,,m-& y as,&$ m Q,noEf&, 

1 &S alto en Abril de 1929, 





bterta y l a  demanda. 

ser el verdadero ba- 

W m w r ,  ffi &dad oficial del peso Cm 
se ;nimtqúwdo a 8,219 y la paridad 

pesos, el camba0 de expor- 
inmediata y rapida-te 

de 1931 a 14 pem para el 
a libra esterlina. La moneda 

de oro teda a Enes del mismo año un 
rmwgg E& PO%. La paridad dd peso con el 

ea 40%, m&s o menos. 
a t a  baja del valor oro del pd 

gieigw @ e el Baeo Central había emitido 
&de 1931. más 6. 200 mülmes de L- de aéditm adiionales y no oqá- 

j@o &$a todavla una hflaci6m monetaria 
p&aiü~tdhh.  La mayor parte de esas emi- ~~ m g r d o  al Banco mediante la liqui- 

uenta. La otra parte se había 
los bancos. El dinero en 

bien había continuado ba- 
os no indicaba todavía un 
precios al por mayor mos- 
to tolo en los dos dltimos 

a~eses & &uii m 1- p k o a  al por menor no se 

despub de ia srrspensibn 
de los Wlletes hvbo una fuerte 
y moneda Gvlranjoras, un 

ndnrelaoionadk con aquel 

a& o mafos. J&I d 8ñiamo momento, pues, en que 
yn ,p& suspandía el patrón de oro y cm esto la 
paridad fija que tenía su moneda con ese metal, 
&bfa moducirse un ajuste entre el valor noniinal 
de b monda, mantenido hasta enton? a un nivel 
artifickhenite estable, y su valor real de acuerdo 
con el ameato de su poder de compra en el in- 
teiw y el ebrterior. Debo grodrucim, me$, un 
aumento del precio que en moneda nacemal e pa- 
gaba por el oro o divisas oro y, oon esto, una re- 
duceiba wrrespondknte & la paridad de la mane- 
da con eeloro. 
Es muy posible que la Wja del valor ínrrinseco 

del peso de más o menos &% que hubo hasta fines 
de 1931, cwrespodrera, si no en su tetalidad al 
menos en su mayor parte, a esa devalciacih na- 
tdral que no significaba d s  que e! libre ajuste de 
su vabr nominal a su v a b  efectivo y real. No se 
pude determi- el gr& exacto de la devalua- 
Q6n que habtia exgerimrn&tdo el pem gor las ra- 
mes indicadas, porque a la develuesi(>n sigui6 
inmediatamente la desvaloúimcibn pmpiamente &- 
cha del peso causada por la infla& monetaria 
interna, cuyos efectos empwaron a hacerse sentir 
d o  a fines de 1931 y que &ter&6 y caracterizó 
el desamllo de todo el año siguiente. EI hecho, era- 
pero, de que el peso de todos moda., aun Sin la in- 
fla&&, hubiera sufrido una baja de su valor im- 
trinseco M arx, d a n t e  aquel groceao de ajuste 
que calificamos como su devavaluacibn natural, es 
de importaacia trawendmtal para la cmpmrU6n 
de lo que amt&6 m6s tarde. Si la paridad oro 
del pego debla bajar, a causa de su devaluatióa 
natural, a un valor que estaba entre 4 y 334 peni- 
ques m, entonces, hicamente la baja m& al& 
de ese limite hasta. llegar a un valor de m& o 
menos 1,20 peniqw oro ue es el término medio 9 a que se ha mantenido en el curso de los Bltimos 
tres años, fuk la obra propiamente di ih de la in- 
Aación intema. 

ACent(io, pues, aqd la diferencia fundamental 
existe entre el proceso de una devaluación y 

de una desvalorización. Comúnmente se entiende 
por devaluackh de una moneda, un acto iegisléi6- 
vo O un proceso libre por d cual se reduce la pa- 
ridad de la moneda m el oro. Las, dWuones  co- 
rrientes no toman en menta las cauw que puedan 
mndlcionar una devaluaaón y,  por m, se aplim 
el eoncepto tanto a medidas tomadas en relación 
con una vuelta al patr6n de oro, como fu& el caso 
en los despu&s de la g u m  mun&d. corno 

$?mswenua una enspgnei6n & ipbtr6n de oro, 





=&ario a~lgrie se Lb esperadc. S* agra* la 
&* M6.nay +Jmdo de cro, ea ve% de atemiar- 
se, se inrensifis6 aun m$*. He mencionado ya mi- 
ba las razo2ies & por qd medi6 esto. 

q & i m  dd Banco C.wtial b autorizaba 
para enqxendek itna copen mvket *y*, es de- 
&, una polttiea b d  ckto  ptnbb ie&aeionista, 

. d a n t e  la c m v a  de b m s  del Estado y m a  
er e&& c m p m d i t e  L biIketes. F;1 Brinca no 

nbta que ao pu@rEe teícer otra efett~ p~ aourtiw 
a6n m& la &vidad de la hhm & pagos y fa 

Su m-, en d earso W pttner gem~tre  
de 19.36, el Buim central coetratd cm &guaosi 

, bmo6 s d s  ol,I*CMnes en we por m h  

A e a  m a s  medidas $ireet*s se WtQ Ya po- 
litica pm@miente dioha dd Bmco Ceatral. Coma 
ya se ha dicho, no Ic eza posibie una lgrp iater- 
venda cm el fin de akenliar $os efectos de 16 wi- 
sis en el interior porque estaba atado a las prh- 
ciphs.del m*¿m de eaa Y,.azm cuando et Banco 
se di6 cuenta de k ineEiacia de tas r n e d i  apti- 
=das Y del fracaso mpiera dei aurontatimb del 

91nuo d ~ ~ @ z s b b f w  eolpdxwm@do w.W 
pDI&A*-<*& atps cium,, en -ufl%R~ 
!@m @&-a&*mgl,- m& y WB&@, a .  



te dicha 40 e a t ~ e  h~ 

dde&&mplaa,& 
p ~ z h a r  trabajo a h 

S= gastos u , I T ~ ~ .  



m que,* basa .W@ el *m 
la meaircia qni el b i i t e ,  mien- 

wlución que estalló a principios de 
de 1932 derráo6 el G o b i o  del s&M Mon- 

n- Ile& a e a  una mdiEdtld. &- 
&tal de 190 millaoes de pesas. Pck- 

e artw &&m El meato a3Sa dts 
cautmrm fué de 67 millones de pesas en 

W b  ~ e n a a l  hwer una em%bn, c*lhPBrta 
del Tesoro, de 170 millmw dc 
WbligieiQR ptiauosdiiel W E&& So- 

d a r  pmqm torh bs bbltantes W psfe 
P., trabajo permanente y remuneraeivou, w 
L: -S d iFre&hte de la R a p C W  pafa isw- 

esa suma m *la realización de un P!an de Emcr- sur negocios coi .circulaate abundante y bueton,  
; .&tia destinado a la reconstruccióo ecaiómia dd quiere decir. a costa & les que vivea de rtatas fijad 

He ~Pppimida en es@ 't& ma 
wie de leyes y ELmcta-kyes qte irilpushm al 
&neo CeatrrLotras 6sioones a la- Q diferentes 





dwdoees S~ATQSUS &e hipatearhs, 
fwultand~ al misw &mpo a b-kw para deson- 
h r  kr% -&S &E%& pBr h~ d-6~ @€4 d 
Banco Central-una medlrir L cvai are &- 
tengo CPk te& jiui&-h gente eeaneatahs que la 
6abca ky que a h  W w h  por &ctarse e q  una 
que autorizara al BaMx, Central para d m t w  
ras letras pzo2es~. 
LB que &ecti\lammte oe al@ C O P ~  la infla& 

f$$ Esto: 1) Un swmnto de los p r d g  en d i~ 
temor mucho 11M dd nimi que .frrvikf:eg~ qig 
k L m m a i  ZJ m-'.& ipesohani 



a w m b  ohn d he te* ,  

Wcke 180 dbmsr i 6 0 ~ & b & ~ ; & -  
6 Ea k y  asigaQ a L d t t d a  Faii@w-m cm- 

h 6jm Nmima4 d 

e! Balw Eentr@I. 5 e  eU*iz6;, 

be estor documentos como en+ Jyd. De esta 
manga se quiso evitar que & c s ) . ~ d @  m>cr- 

sdo goipe.. w P ~ \ O  1932  ha^ car& con un m- ñdieiaaaies, mientras que, por otrü - oc cra- 
Udcrabk Wt poze asya cobrtm no se pudo ron al  misma tiempo opwbiaidah. de- 



dk ~ t &  & la Caia. Pim- 
~ m s & i  m an emgféstite 

. ealtas ~ i a i m ' c s  qw fw~n 

C-m1 en d curso de 1933, 

i~mño,  de- a que, al d s m  qm 
q n < r e h ~ ~  ottas o p e r z b  d s  a- tivw & la 

erlMn-, .el volrunen de sus rodoea- 

a mmeWrio que tboleneos. 



F e i o i p e s  de b s  tipos 
b d k a o * t O ~ ~ s o n e l r r o a t t & & l a s  



Ac&+ty,). Seghn este Endice, d wolufnen de lm 
negwioa ha llegado hoy en Inzlaterra al mimo 
niva que tenla M 1929, y sin embargo, iw precios 
310 han seguido este mevkdento sino que se han 
mantenida btarrte estables. 

Swla prematuro arriesgar un juicio &¡nitivo 
sobre este f m ó m ~ ,  porqy gs inwfieien- 
te el material de o- de que dispon=~mw. 

--.-- dei ni& l ck p t k s  
a inflffncnciaa dc factores 
rilcbn- Y m& al14 
de esto, e S a  w a  mm- 
p r U 6 n  de la &S 

ksubilidsd de precias 
eneljnteri.0~ y,ccmeso, 
la es taWad dei wder 
de cmpaa de la mme- 
da, indegmdier~temente 

Q de L S M ~ B ~ C W  d muna 1 iG;;1n;iAi9ira30 i E9;; ii4arim; /I'/& 1 
ena~100 wa dmmm Q los mego&, 

pJU d&n su mayor A - .  

Y una PQEItica 
S foAldos qime no permite que fa&xes e zt10n-a 

&Wxj Qnian iwumuiados en sus cajas de- d v m  a ejercw bflumcios tan dwbiva6 en ia 
vfa disponen vida econbmica camo lo h i  antes. 

%.*E &caja de IDO milimes m& LP misma estabilidad queen 1- 6ltimos o h s  se . medesmentos m mantia- ha obsuvaclo en Chile enel n i d  general de los pre- 
&@ p & @ j r l , o  aumentaran proba- c b ,  se observa tamW M el desarrollo del v a i ~ ~  

6. Ultimamente, extdrior W p&. M áepptanwnto estacbtico 6 1  
! i  ha dismi- Banco Centra8 calcula este valor en pesiqtms <wo 

h$. m la# edlmaciones a base del término medio de iaa cot+3ones del 
m& aEui. ~ ~ b l e m e n t e  cnmbiio de eportwi6n y del cambio ex&aoficÍd de 

WüiW iii-ier la libra ester1'ma y del dbhr a m m g ~ '  (Grhfim 
N.. 3). Desde Mayo de 1933 el valor exterior del peso 

@ib&o .- - m?, y hasido,enun término medio, de 1,19 peniqub oro. 
r~tios, A1 igual que en los precios d por mayor las fluctug- 

ien * nivd &es del cambio del peso aIr-r de ese prime- 
qrrtr ~ ~ ! d f d 6 ~  dio ae han reducido eollsidqcblemente; en 1933 

EI@& la nral fwm de un 209&-en 1934 de ua 11% y en las 
pnntem diez meaes de 19331 e610 de un 9% de b 
paridad m&a del p e s ~  m n  el pwique wci. 

&I oiab de e  hav va mwaw del v410b 
;@@w &!ipW$@Yi neamwbiiqa nueva il& 

* _  I . 



, monedas extranjeras se hacen a base de un valor 
d j  peso de 1,50 peniqub oro, de manera que hoy 
la & w ~ c i a  entre el valor oIkn1 del peso y SU 

v* ui el mercldo I ' i e  se ha cedueido a s6b m . -os de tin t e r 6  de p i q u e  m. La importancia 
p r ~ t i c a  W cambio ofkial en la vida económica 
del pals es muy reducida (5) .  Las .~ansacciones co- 
=ciab se ea SU gan mayorla a base 

-b¿o de exporta& y,  en relaciún con 
11.m p&es m que Chile BI celehado tratados de 
campensa+cihn, a base de Iw cambios de compen- 

privada. 

PERSPECTIVAS prc 
el factor más perturbador de dele vi& 

Cin embargo, el éxito que ha po- 
nn~ho$ ecmw~&tas y financisfas, que hoy k monetaria eil kw 61- tnes a pu& 

corno antes, consideran papel m o d a  mm el c~siderarse todavk CQUVJ di=fi,&&d@ 
sistema monetario rn&s dct-bk que existe, No gurado. 

; &niten oani base para un istema monetario Un sistema monetario cnmo d a& hrp~. * S - - -  , . m 
esano. que d om, NO han aprendido nada del no depende iinicamente del contrd qtme!jexce la 
d& mmetario d@t mlrndo en b s  d t t h  seir, institución monetaria central. ~ e o e a d 3  m&. 
aiios. 

Sip embarga, lo que ha sucedido en Chile de 
1933 a eeM par%@, dert~mtrz daramente que aun 

posibk nenemer el v a h  de la d a .  Nadie 
puede negar qw sa el curro de las Wes Bltirnos afios 
el owaenio ha peidkk~ cantar con urra moneda 
relativamente estable. W r  habido flwtuaeioaes en 
tos tipos de eaiabhc, pero, J a p e d e  dd des- 
arrollo anormal $e s l g ~ s  e a ~ l k i i  debido a las 
reglamentadmes astifieiabes del intercambio de bie- 
' nes d a n t e  los tratadas de carnpuisa*. esas 
fluchmcion~~ uo han podido perturbar d a n e n t e  
los negocios. Han sido maywes que bajo el rCgi- 
men del oro, pero se han mantenido dentro de U- 
mites muy esrechm. Virhtaliaente, el valor ex- 
terior del peso, en su trend generar, ha quedsdo 
atabk. 

r Lo mismo ptitdc decirse del poda de compra 
interior del peso. Los f n d i s  de precias se h9n des- 
arr?allado a un nivel horizontal; las varkciane~ que 
'h hhabido se deben, en parte, a influencias esta- 
dionales que @ imposible evitar, o a influen* ne- 
.mente ecen6micas derivadas del desarrollo ge- 
neral de loa niegocios. Podrfa decirse que ya se ha 

, logliiado diminar totalmente la influencia de fa- 
ma, monetarios. 

E; 
la poiftica rnmetaria ha * en 

tres años es algo que, bajo un de 

Vbc; =La aueue & d n  del tipo oficial de 
E@@& M e o d  del ~anco Central N.O'S& Did* 

pwde decirse, de la paUW d e í ~ ~ & ~  hm la' 
mejor política monetaria es hcap &g@@taier y 
gsanthr el valor de la moneda S$ puede 
apoyar en la aomprensi6n de I& gp- y no 
es wmdada por una pelftka geoeral 
inspirada en los mismos fines.' 

Existen los si~uientes pdigrm qge jgg&n hacer 
fracasar toda politiea dingida ba&+d Bn de mag- 

tener nuestra moneda al r&rdda&r ye h e  
Primero, que el pafs tolere qae B ejer- 

m d d m  en SU m a w  que wu 
incapaces de administrar sus negrisjasyi. neQ- 
jitar, d e  tiempo en denyo, una ¿k@&hión 
de ta maneda para de s w  a @ & ¡  @Q atribu- 
PO, sí0 embargo, gran impor*inb% o ej@ peligro. 
Cna que los tiempos ham camb'd@ a@ fibra- 
mente y que hay día nadie que ,- iZñ - de - - 
6u1tidodoeomtin, pued~ya fa!!= @$ffh a m 
~ ~ a n d k t a s  del *circulante 
- Ghgraveesdo tropWo,d~*@tnk  
ueenda demasisdo ~bfh& a de 
sido mil veces demkttda,, de W emhhea 
adicionales de un hanw mi@ UW,U>~f&riva~ S . 
se destinan al .fomento de la fd@6n'. Es na- 

país, ha de ver sii f iddad ea k f ~  
mento del d&nt&~.d~ lasl econk-2 
pero es w 4nterpmtar 
rmd& m J S&@&& Q U ~  d br tC0  m d - d  



capitales verdaderos política mmetwio nasianat. Pero 

aerbdh, y rnb serio. está en la adminis- ficilmente a v a r k h  dcl tipa de eanbip h 
ta.aRóa @Mica. 5r abandonamos algún dia la Ilnea moneda, airn c& Peaa e 


