
B a n c o  C e n t r a l  d e  C h i l e  
O m a h  - SANTIAGO 

ffiWdCiASa 3QCWi6ñ - m P A C A S T A  - VALP- - Q>N-N - m - L I d C n  

B o l e t í n  M e n s u a l  

P E R B L ~ T ~ D ~  qUg @E .MPNCaONB gL ORIGEN 

IMPORTANTES CURVAS ECONOMICAS DE CHILE 



, LOS NEGOCIOS 
w acaba de diri- 

un resumen 

- 8  *- * 

i. de 14 y 28 de Noviembre de 1936. 
---C.--- .. 

el año del gran .boom* internacional de 1939 
Chile suspendió el patrón de oro casi dos mes& 
antes que Gran Bretaña tomara igual medi- 
da, pero el periodo de restauración y recupc 
raci6n comen26 aquí más tarde que en aquel 
país en 1933. y eólodespués de haberse logra- 
do Poner definitivo atajo a la inflación mo. 
netaria. Sin embargo Y a pesar de la diferencia 
de más de un año entre los comienzos de la 
reacción en ambos países, nuestra economía 
se encuentra hoy en la misma situación que 
la de Gran Bretaña. Fueron precisamente los 
efectos de la inflación los que en Chile acele- 
raron este proceso de recuperación. A1 igual 
que en Gran Bretaña, el volumen físico de 
los negocios en nuestra economía es hoy con. 
siderablemente superior al del año 1929, y 
ambos países se encuentran nuevamente an. 
te la posibilidad de que en un futuro cerca- 
no se produzca, tal como en ocasiones ante- 
riores, un *boom* que trae consigo, inevita- 
blemente, el peligro de una nueva aisis. 

La analogía entre la situación de Gran Bre- 
taña y de Chile no se limita a la actual po- 
sición econ6mico-c~ntural, sino que se ma- 
nifiesta en todo el desarrollo precedente. Tal 
como en Chile, también en Gran Bretaña, la 
reacción de los negocios ea de carácter neta- 
mente interno, es decir, que ha sido engen- 
drada y estimulada casi dxcluslvamente por 
obras emprendidas por el Gobierno y los par- 
ticulares, sin haber sido apoyada por factotes 
externos, o sea, por una reacción general en 
el mercado mundhl. Esta ha empezado a 
manifestarse sólo desde fines de 1935, más o 
menos, pero aun cuando el comercio exterior 
de a\mbos países ha aumentado algo, se en- 
cuentra todavía muy restringido en compara- 
ción con el período de la pre-crisis y, especial- 
mente, en comparación con el volumen de los 
negocios en el interior. 

En ambos países, el factor más poderoso 
para reanimar y desarrollar los negocios han 
sido las obras de construcción, tanto públicas 
como privadas. A esto se agregó, al menos en 
Gran Bretaña, otro factor no menos impor- 
tante, el de los cuantiosos eastos del Gobier- 
no en armamentos y que-hah contribuído 
8uetancialmente a aue la caoacidad oroducto- 
ni de la industria d L ~ r a n  ~ r é t a ñ a  se encuentre 
hoy plenamente ocupada. 

En Gran Bretaña como en ahile, el desarro- 
U0 de los negocios ha sido eficazmente se- 
cundado por una fuerte expansión de los cré- 
ditos bancarios y por una política. deliberada 
de dinero barato. 

Tal vez el paralelo más tnteresante es el que 
se encuentra en el desarrollo de los precios. 
En Gran Bretaña, los hdices de los precios 
al por maydr, después de la devaluación de la 
Ubra esterlína, lejoe de experimentar un aíza, 
contlpqaton todavía su tendenda a la baja 
rivnque en forma muy atenuada, hasta me- 
a40~ da .@Si%. En ía isrimem mitad de 1933 
sobrevho una I&-a al%, pahipab 



,nsmcencfa de la reacción de 10s precios 
U ~ O S  pradtuctw de -cado mundial a 

"@de la devaluación &l dólar. Dede la 
g$da mitad d a r n o  año y hasta me- * de 1935, *1 &-al de los pie&- en 
Gmn mcafia no hE sufrido variachw 
Jr 

las vadacb- anterimw eran de-- 
& iasignlficantes para a s a r  al- 
~~8 

d i f k u l t a h  hterhres. Eeta relativa ea- 
de h s  pmd- tanto m& htere- 

mnte crrsnto que ;el r d u m  de loa megocio9 
a u m t *  ya hasta mediados de 1935 

m un 25% w k e  8U w n t o  más bajo de 1932. 
mimw ha 8~~ en Chile. tos n o- 

&B come- a =accie>aar con intensaad 

g n h ,  a- m& afeets* por el aIza 
@u h d@ @radx%os m ~ b b s ~  espcclal- 
-te, &e b w 
Dt eata edac"%:i-md* e~emihi io 

em m cmhter 
paiees. Alaa de 
d a ,  aumento 

&ameato de1 costo de 
~nea, como en una 
@m) t ime qme re- 

lvrutlr n ~ ~ &  en aba  de Im pre- 
elosywcmto&h*.  

Aquí come al&, ixxi5~n tasnMóa el proU- 
h l  empawto. a m b  lee gastos 
riesen a esceder em-s arharim y 
@&nkrua d d  erarb. Hasta tqui be  pmu-  
9W~tas han pod%& oer eqgllitmidms, peso &S- 
@ tI peligro de  que ei futura, d s  que ñu- 
&, el Figeo tenga que re-& al m6dit0. 
y, por fiz& est l  tamlrlen el p r o b a  6 b e  

amblas. Em Gran Bretafia, gradas,a la in- 
medpn del  fead dio de Regulacica=, este 
pblema m e t ~ ~  me en -le, dende 

eambb# as dmmmIlan%ke-te, aujetoo 
&lo en parte a un control de otro carácter. Sin 
*bargo &a reciente salida de cuantiosos fon- 

de 1&bat«ra c m  t i  C-guiente aunque 
baja de ha fibw esterlina, paree indicar 

-f, eristemk de tendanea latentes. resultan- 
&, p, to me- en parte, del desarrollo, d a -  * al punto & Pim m-io desfavorable, en 
(tntcú.lw. 

pies analogías q w  
el d e ~ ~ ~ o i l o  Y la 
Gran Bretaña Y 

interemutee pete 

nonotros las cont-q a b m& ta de ~ T h e  Economiat. por loa dnao ~e0n0- 
mistaa nombrada. 

En ellas. se ocupen m8e extesuamenre de 
Irie condderncionea m p m o  a la poIítha qne 
debiera aeguirse en atención a la eitoaci5n 
interna del país. en tanto que la wgunúa te- 
sis establecida por la revisa, ea de&, la de 
la cuestión de los cambios, ea tratada en forma 
más suscinta. A este respecto, todo8 Los in- 
tmogridos abogan por la mantención de una 
eatabiiidad cambial. emedalmente en a=- - - - -  
SlaerriCiÓn a la necesidad de intmsMcar m8s 
el comercio exterior. Pero, por la forma en 
que se expresan, ya sea directamente o en-. 
&=e, Parece pndooiinrrr la opinió- rea- 
Mdad siempre mantenida por les autoridades 
Cn$lcseede que cse eatabllidad sólo debe aer . 
 cond di don al*, es decir, que ano puede ~ e r  
apetecible sino mientree no esté en piigaa oon 
k política de mi- una deflacióna (Salter). 
En fdrma m9s decidida se eipreaa Robbinm. 
quien no estima probable que m un  fumro 
Mximo se prodtkan situtidonea que pon- 
p n  en pugna loa intereses d o m b ~ c o s  de 
Gran Bretafia y la consolidación de una eatabi- 
b&d monetaria internacional. Por el eontraño, 
estima que gel rentableeimiento de una esta- 
bilidad monetaria internacional ea de funda- 
mental interks económico para Gran Bretaña*. 
Sin embargo, cree conveniente que las me- 
didas conducentes se consulten con suma pre- 
caudóa El reciente acuerdo suscrito por Loa 
pMps1ea paísea acreedores, mece ofnesr 
a los hterrigadoa los medios $m probar le 
~oslbilidad de una colaboración e n m  las na- 
ciones con el fin de llegar a una nueva esta- 
bilidad cambial, pero a este efecto, dice Ska- 
beh.  *todos los paísen, inclueo el nuestro, han 
de s a d l e a r  cieirtas'libertades de acción en su 
poiítim económica en pro de una eatabiüdad 
de los cambios=. En sentido m e j a n t e  se 
exprecia Gregory. a1 insinuar que Gran Bre- 
taña =prosiga este acuerdo mediante negocia- 
cbaes comerciaies afectlvae-y proclame au 
determinación de defender las paridades uis- 
tentea y su deseo de no alterar la @dad en 
un momento dado, sin previo consentimien- 
to de loo consignatarios del Pacto Monetmb 
del 26 6 Septiembnw. Todos están de  acuer- 
do en que, para lograr el fin indicado, 
indi emable pensar en une reducdh  de 108 
dereC%os aduaneros y en la paulatina abolldon 
de otros obütáculoa que rre oponen a mh -M 
ezpansibn del comercio internacional. Stm- 
kosh recomienda esta medida aun dende otEo 
punto de vista cuando dice: *Una reduedb 
& los derechos de importación y le abolición 
de las medidas que tienden a res* la 
competencia induatnlal utranjera adtuk da 
desear peni Fefrenar una nueQa elxp de 1- 



rrér Basta derto punto beneficioso, ea 
vedante, sin embargo, por el peligro de "" 

gme, con aus repercusiones en el costo de la 
ud6n,  se produzca una .espiral vklosa* 

. GdwBom). Por eso, los precios, sefin 8.1- 
W, tienen que ser controlados euidadosa- 
mente *y cualquier tendencia al alza debiera 
eBú neumaihda por la reducción de las tarl- 
fas aduaneras pertinentes o por un aumento 
db he  cuotas* (de importación de los pE0- 
dbctos respectivos). Según Henderson, el re- 
medio que debiera aplicarse en primer térmi- 
no, sería otro: .En el curso del período de 
depreaih se han tomado verlas medidas pam 
.pl?bteger a los productores, especialm-te f i  
los agricultores, contra precios demasiado ba- 
jos, Esto a08 coloca ahora en situaci6n, dea- 
d a n d o  lo andado, de combatir la tenda- 
da de los precios al alza*. 

Para a m d g u a r  el .boom. habria un madiO 
Wudablemente eficaz: alzar las tasas de ia- 
nm& Paro ninguno de los cinco expertos se 
expwsa incondicionalmente en pro de su apll- 
d ó n .  El más eseCptica ea Hemdersm. Sin 
duda, que un aumento drástico de la8 tmss 
de Meréa podría poner fin al #boom. de las 
~~mtnicdones,  pero esto no quiere &ir que 
la demanda de canas, así detenida, reviviria 
W 't?ude cuando venga la depresión para ayu- 
dar entonces a la econoda. Y si eso m suce- 
de taui bono?. Segfin éi, cualquier medida que 
se tome para refrenar el ,boom, debiera cret 
pwta a ata prueba: (Nos ayudará en alguna 
Yr,= cuando venga la depresión? w . 

Tampoco~Robbini y Salter se muestran par- 
thiaf~os de un aba de los intereses, & 
lroasuitar antes otras medidaa. Lo m i m  
opina Gmgory, al menos en lo que al momcn- * to actual ae refiere; pero cree que un alza de 
los thteúeees será inevitable en un futuro no 
muylejano. Dice a esterespecto textualmente- 
Y eetae palabras parecen, más que oms, di- 
Eeetemente apücablas a Chile -: 'DONDE 
x kmmm~ OPINION, LA POLITICA MONE: 

m EL PASADO HA AN- 
W D O  ERRADA, ES EN QUE HA FOMENTA- 
ñbO M IOEA DE QUE LA RRSPONSABILIDAD 

0' S S  HA SOCAVADO LA AUTO- 

140 PUEDE HABER YA NUEVA- 

estos momentos, 
mión con cual- 
que hace dificil 

que los créditos han aumentado en propw, 
c16n algo mayor que poducdh ,  pero est, 
todavía no es factor que implica perm 
bnciones. SJui embargo, sm'a necena* a$. 
vertir a los banees *O- R l W U S U  LA 
CONCWIOH DE PRESTAMOS SI M@ g% 
COMPROBARA CON f,M PRUBBILS M M  11. 
GIDAS, O'U% SE+&' DES"irNAD0S O ~ S A R  
E.SENCIrnrnTJ& A LA PROuUWOaW Y lyo 
A LA ESPECULAWM, y qtW ii B a b  
meticubaarni@nte @u polÍFka, hagfg~ ~ h e r a  
mientada, de no p=mltb que ne ocbc m 
esddones qzae 11X) 1ha el Zrn&&b@e de 
SZUlaS*. 

Lfi misma u s l i f w M  &e eritdo que 
mmifiesta ea 1* c r p M h  de ks cine* eapsrtcs 
con tpec to  aptkm, 
pm b IILewc L mwde 
i n t d  ceguQ o re&- 
o mmwtiglmr *, @&te t a m U h  o 
&%de $Uupattetae CoEnrr ~nb@+=ate. gB Pa que 8 
18s me&%% ~ l t l w  m e  *eco- 
canziadm wra el ffsi 

Ueo de facmea qwe m& ha cmtrJ$RSaO 
a la eroBe96mde &aEmMy d eoiimalo be b s  
m@$Bcbe wm los dmtm €bWaas para ar- 
mameates. B b d b .  de amas &bma &a 
de ~ o a e g u i m  c m  tsttZr m e l a  @~*Aoo, 

@floe dame- 
memt* pma 
c&vo nro- 

vimiento comercial. En-cambio, todw los de- 
más gastos piiblicos para fines do comtmcción 

m r c k  exterh, eap&alrrueate &$ante @a- 
ta& y canpeabs *gr~&~Iw y ama rebaja 
de Las derechos ndup1ni-, a fin de qt~e las in- 
dbs- de apoítBGf6P E S ~ B  en eitmc160. de 
abaceiber la &aocupai68 qlue -851 prodm- 
c h  con la termha&a dd de ama- 
mesitoa o t contra& de otrw wtWidader, 
cuando v a g a  k dsb @bbbias, &¡ter, Gre- 
g w ,  Strakosh]. 

De e n  hportancia es que d Pkco S&@ 
una politica flna11ch prudente. Ns cs el 
momento de tener paeaupiawtos desequilibra- 
dos y si los gastos iadhp~~mblss, apedal- 
mente para armamentw, siguen aumentan- 
do, es preferible finandarlos con trae- im- 
puestos (!) en pez de tomar aecuree a enipr6-s- 
titos (Hendet80n, Robbin~, Salter, S W d ) .  

Y por fin, dos de los hterrogados, R o b W  J 
Gregory, recpdendan la reanudación de 10s 
empréstitos internacio1pa1ea y a W i d h  de 
todos los obstbculos que ii ello se opongsn, J 
esto con el fin de evitar superinvsrsionee de 
capital nacional en el mercado inglés. 

Eeto, a grandes rasgos, 10 ericnclal de 1s 
O iniones de los citieo economistas. Veama 

brevemente !anta qu6 piuito p ~ e d .  
safvimoe con rapeeto a la eltuad6n Be fifl?: 
rr0 prbpi6 Dale. A 



P l o a  de lo8 PT&OS, aquí cmm en G- 
Bretaña, afecta en primer térmiw loa pto- 
k t e m  z&cd*% y aun mando se debe en 

No e e t e x a ~ s  en situación cfe f- una baja 
$e b precios, pera d gdearoo evitar nuevas 
a b  A We. z - to, es di- de encomio la 
rasakisiibn dd%xWr~ de Hacienda de no 
&ir m1 e) w m t o  de los terecboe 
lrklbsror c ~ l ~ o  había eü rstcncián, cm 
d fin Qe aqutüblir e1 prearpeato para el año 
1437. Con arto. ae bP evitada,  si^ duda. un 

de n w r n i  moneda, fomb b ha  radio 
rante 1936. 
Por ahora, una medida drhaticp, en e m  m- 

t i h .  no parece - Y -- 
que, anta  de imponerh. los bancos praeerdla 
ran con mayor cautela en 8u más ¿e 
dditos. Rije para nosotros lo mfsdio 
Strakosh reamienda a los Lmnc08 de Gren 
Bre*ah ,b~es ,  qu%aininpnrcederaoarifran- 
m m c d ó n  de s u  créditos, ee limiten en 
sus operadloa86 a gréstamoa que 
ei estricto etnpim et crédito para eHs 
d.weth8 y que mhulien todo aquel que ae das 
íbe a fines ronsiintivos o de eapecuíadón. 
La @Lma&m en que hoy nos emmntramos no 
ee c m a  pma permitir la miema liberalidad 
que an los afiw reciéa pasados. 

h 8  SCtidd~dW de ~lls-edón y difiai- 
cEón pt i fah  no puedan nf deben limitarse 
amüicialinente. De par si ya tro ieaaa con 
% de be precios que l a  cstf miendo 
e k # m  límite, Pen> ea dbtinta situacign se en- 
eme%lmn la8 @kmw 'Micm entre Iaa que de- 
ben Endnim l a  que e.@mten las di- 
fwantcs eijm Q iPetihlCionea de ects p6- 
We@ o waai- 4büCo. S& con e que 
'e- - i d e s  tueran mn poco%%- 

, - 188 degn$s iU6tit~dOXM% 
, resieman eus h d w  diepont- 

blea mara un pdrIod9 de naeaor 8ctMdad co- 
WCW Urna geilticrt en este sentido mer& be- 
@&tz&ea en doble %entido: obraría en le ae- 
mmlf$ná mnab w a a  contra-acción al alza ge- - 

de las precias y podría ayudar tar- 
de efamnemta a que. aun en entedo da deare- 
sibn, se mantuvierii cierta actividad en el &ex- 
cado de 108 consmicdonea. 

Con rapecto a In política financím W 
G&mm, ~ecommdaciomes dk loa cine0 ex- 
~mos no parecen aflcabka a Chile. pues 
flneactar mayDres esto8 con nuevo8 impuw- . 
t w , y a ~ d ~ t o s a i n d i r ~ , a e r í a u n a p o  
YZtlrra que, coa t 6  MurMad, e n c m i ~  1 la miwot rdstanda en todm partes, y no 
m& r&cunendable tampoco en atención a h 
m d a d  de evitar nuews alzas en el coato de 
¡a pradacdBn y en losl preciw. A este respecto, 
E31 dtu&& de Chile es algo diatinta de fa & 
6- Bretaña, ya que en los geatoa del Go- 
Mera0 brP1tbniC0 ocupa amplio tu@ el progIa- 
E F Y ~  de te8soiosmentoe. gastos, p w ,  que para 
Chile m son de la míama importan&. Por 
eso, la política financiera de Chlle no puedb ser 
oaa que b de &derar d preaupu68to de . 
gato8 a m o  agntrado y L no inflarlo mi% m ai contrario. que wa neoeáario da- 
cirb, pues no 88th en absoluto fuera de toda 
ponibilidad que d aiio 1937 sea mmm b- 
que el año pasado. ¡No co~%?tamoci nueva- 
mente el error de crear. como -1928 y s, que 
lg actuai proepecidad ha de d w  eteknameai- 



n&, ea .decir, en poder de compra, se de- 
t e > o r  factorea eoon6dcos, y si el de8- 
arrollo de nueaw mercado interior sufre 
&tav~@ perturbaciones funcionalee, será difidl 
rd no imposible, cuaiquier política que trate 
de mantener los 08- de cambio a un nivel 
rdntivamente estable. 

. El hdice de la PRODUCCION MINERA pre- 
m m  en Noviembre, con un guarismo de 86,1, 
un aumento de 17% en comparación al de Oc- 
mbre. B1 in-&to se debe a una mayar ~~ de COBRE, la que alcanz6 a 211.139 
t o ~ ~ a d a e ,  y ea la d e  alta p r o d d n  regis- 
-da deade Abril del año 1935. La producci6n ' de ChRBON eqeriment6 cierta baja, pero 

M tdtal de 168,l mil toneladas se mantiene 
8iwqn-e en m alto nivel. También bajó lie- 
-te en Noviembre la producd6n de ORO; 

t el producido tu6 de 673.8 kilcigrarnoe en 
'OOmparaoi6n con 696,4 producidos en el mes 
~ptexior~ La diminución proviene de una 
ménC rducdón en las minas y Iaradezos. - PLODUCCION MANUFACTURERA se 
mantrieoenelaltonivel alcanzado el mes ante- 

88?d#mo las ventas industriales epperi- 
nmMiron muy poca variad6n. 
Ei rimero de.OBRER0S 1188OCüPiIWS 

que ddtan ocupadón, continúa muy redu- 
&o; en Noviembre había &lo 4.553 individuos 
h ~ 4 t 8 ~  enla Lnspecd6n General del Trabajo, 

k 0,. ción eon 5.542 en Noviembre del 
$ @u 9 l2.7F8 en igual mes de 193rl. 

I;as WWTA8 AL POR MENOR reaccionaron 
*&-, amentando tanto las ventaa 
diem%kdosdmentidos como las de artículos & *%en& El Urdice &eneral de dores. con 

- v  

El movimiento total del COMERCIO EX, 
TERIOR en Noviembre, debido a un aumento 
de las 'exportaciones, acusa Un alza 
aecto al mes anterior. Las expmacionea al. 
Emzaron a 40,s millones de ora, contra 
46 mill- m Octubre. Las im~ortacionm. 
¿on 20 milloees de Peno8 014 sm??tin una baja 
& 1 d 6 n  de Desor, con reSPWto a Octubre. 

anuo a ~oviembre del a& en curao,~el~~~: 
tal de las exoortaclones suma 502,6 millones d. 
peaari oro; -en ikual periodo do1 año pas-& 
alcamba a 4X,4 m i l h a .  La8 tmpmtado. 
m han aicaazp.do de Enero a Novbbre a 
3 ~ 3 m i l k w s d e m o s a r o ~ e n d ~ 0  
bpk de tiempo en 1935,264 millones. 

P &$amoUo de las ~ O ~ ~ c I O N J L S  y de 
10(3 DEPOSITW de h bancas -&les se , 
ha caracterizado en Noviembre gor un macado 
ascemo. Las tchtales respectivos de ambas par- '. 
tidas M i a n  811s m$rs altas nivelen regtwrados 
hasta ahora; las ~locacione8 i l ~ ! g m n  a 1 .B12 
miilones de pesos @m&&&m 23,6 milbu& . 
de pesos de 6 d oro en monedas extrs~jeras) 

óbito8 a 1.131,5 miIlone.s ( m d « a $ o s  
oeies de pesos de b d oro en m d a a  

exmonjaas). T a a b i b  hubo um ammxto en -- 
d ENCAJE b i o ;  su promedio diarlo du- 
rante k qwhecma que expir6 el 22 de N-: 
bre h é  de Y0,7 miUo@s de pe808, cantidad ; 
que representa la mayar 8uma m&aad;a al 
reeecto en este aso. En et mismo sentido se : 
earacterb el Bxoedente de encaje a~,bse el en- 
caje mh3m.o legal que, Incluídes %,& &llenes 
en documentoe visadcm por el Barneo Central . 
(Ley N.O 5.1851, mMó a 136 miflanes. 

Ha contiamdo en No~iezllbre d rumbo as- : 
cedente & las operacieuiee de crédito de la, 
CAJA NACIONAL DE AHORROS. Su m a t o  

pesos. A rru vez, los dephitoe cmetltnMor, en 
di* htitución ee incrementnran en 29 mi- 
llones, llegando a 816,l millones. El desarro- 
iio de ambos rubros se debe, en piirtlcular, 
a operaciones con el p6bUco. 

El canje de documentos en Iae CABdhRAS DE 
COMPENSACION, marcando rru compás esta- 
donal, baj6 en Noviembre a un promedio di@- 
rio de 61,6 millones de pems. Este píamedio 
a, sin embarga, superior en un 11% al del 
mo mes del año pasada 

Entre las quincenas comprendidas del 12 
a1 25 de Octubre y del 9 al 22 de Noviembre, 
total del MEDIO CIRCULANTE acusa un 
aumento de 11,l millones de pesos, de 108 cua- 
lea 7,9 millones ingresaron-en las cajas de 
las empresas bancarias y t 2  millones queda- . 
ron en poder del ptiblico. 

Continuó durante Noviembre la interna ac- 
tividad en el MERCADO BURSATIL. Volvi@- 
rón a aubir los predos de r0n parte de 108 Va- . 
lores, especialmente los f e  compañías mine 
~ r r $ p e c u a r i a s  y d t i m r i 8 .  Tambib 

o un importanre aumento en el liJon- . 
to. de las traneacdones en acciones, las 
almnzaron a 142,4 millones de pW08c 

traneacdoqes ge hicieron en acd 
de comprifihis minenui. 



ACTIVIDADES I N D U S T R ~ A L ~  S- 

&- INnU8TRIi4 M I N W  Noviembre nu&r e 1íi de caai WBB fos 
d e  mesea del aso en mm. 

.............. ................. 1 

. . . . . . . . . . . . . . .  . s .  ...... 

. . . .  . . . . . .  

. B .  . . . . . .  

La pr&ct%n de +ba, w 8~ Octubre 
h ~ b t ~ i  dcpnaiib con i7&4 mil tonelaidar mi 
al m&s alto nivel r trabo haata ahora, su- 
fr16 - reewsm enPoaemembre. EP a t e  mes d 
total de earb6m prodacldo fué de 16%1 fd 
toneladas. A pea= &l ~~0 m@t*d% 
p r n d d s n  de d 6 n  ae hii maatsnMd en 





%e%-* sisem sop m1 s hgpslar ua relq 
amame aaoxaqm soampozd ap PP qFJdé3Li 
S '~a~pprsd sodhig BOI BOpJ. 'aJQmaIaON 
wmusap on%fi un oprntm=wadra mq *egi aa 
-maPzrd pp atQnW0 o-=% ap ngpd-3*1 
qs uaamne anb cmhm soá p e.aod 
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B. COMERCIO EXTEREUR 
Bi movhdent~ total de n m r o  c a m e r r t ~  

W d a r   mar en NovXmbre un leve a. 

~CWWXOII gi N m h -  
e moci oro y aciswn un 

g; -. 8. 
ti*ys<., . ' +  ACTIVIDADES A am .A: 

0 ,+, I .,k&mmTURA Se trabaja muclrlvameata am t& el por& en m 

la COSWHA DE CWtEALES. en el d e  Y 
e u a a s d p i n w  CM e&; se nota cierta 
escnsez brazos patn la r@lbaclón de estos 
trabajoe. Algunas BeAlcnterm ee han dete 
atacada8 por el polviib cobrado; pero los da- 
iioe caue~dos no 8on de ameldemei6n. 

- L 1 . --& 





, m-- -- ,$m@* total da 33 d o n e a  de quintah 
. . @un i%BtML datos ae puede lle-gar a 1. c d u -  

$e que los stocks exportabM que abma-  
8 I d o n e n  de qubtaiea al comhw, W 

aftb u@da b35-36, sufridn en el curso dell 
Bño @xtcoh 1936-37 una nueva e imputante 
s&tdnuci611 de 32 m i l l w  de qutnWes, &e 
mamm.que al 1.0 de Agoeto de 1931 aaho alcan- 

: sairán e 35 müloaee de quintah. Se 6 
amddc~ar por conslguienie que los imp6rtao- 
tanatodrsein vender aue durante varh Iaua 

to de 193Y parece aun Merk al miPel amaal 
gnt&or a la gran d S b  del trigo. Hwy O$- 
semar 8in -O, que la rdaeelón & lo$ 
i e i w d , n o ~ e i d ~ c o a s e n i ~ ~ z r a r a m y w  
~ d a , s l n o q u e a e h a d e ~ a i í r a e ~ I  
fgCt0ree dVer8011 qUe hsrp afP32-O h E-- 
ohse (fuerte mufa eli Amétla M Rwte mlüie 
&0!333,34 y 3 6 , y a t a q u e d e p ~  megm m 
43%. Si en cudquitra de exmm 4 añm la ase- 
& napteamexhm hubiera nida xwmd, las 
eXocLe probables al 1.0 
4aam muy illferiore-3 al 

1933. 

LB, 

- 

ya Y Alemania, sasi aiuy mueiiau, y ea!@ 
catas efectuando com as en d esmm 

pera atisfwer d E .  
~ m a t r o M E ~ ~ O I r P c o r r -  

tinu~ido buma EP dczmnda de ceba& de par@ 
de 1- eqwtad~ten. h ~~ 6811 scguf60 
de &a y hnn dcanaado ni-* no 

, eíi eI curso &los filtlmocr dlsí dw. La &a- 
&. qike gmierahente se wtba a un p d  I 
fnfcsior al del trl80, h a l c a d o  ahora en 
0-@o merEada una m-6n mperJ0h a 
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BANCARIAS &&- ' 

an as Partldarea y tambi6n las m 
*s con Wea de preada, eatán en vi-círr 
desde el 12 de Juñio de 1935; las demás -8, 
de ÚPt* rigen desde dlferentea fechas. 

La coaiizachh de las acclenes del Banca Cm- 
@al ha &do, nl terminar DZdembre, de 1,180 
$r%g4 le w algaifka una baja de 100 pesos 
d-ta 2 aws y de PB pesos en el -del 
SFgg. 

El pdber & ¶odaaea según el último ba- 
b e e  aIhux& es ck 1.25&*@8 psaos cada una, 
¡mama 1,213,79 peaas -Un el balance de fi- 

19%. 

GANiUWZM SEMESTRALES Y SU DISTRI- 
BUCXQN 

o dwente ue Merma sobre los - 
ios ettatro Últimas ejercidos fi- 

La t- ardbariw roferemte a tas q- 
donea con e3 ptiblEro, b m  necbdats% 0s- , ja inachtal de Ahcmos, Caja &e PrwMh 

D m t e  ei semestre recíén paaado. te- las 
&emapídes y rtdwcciones, como rambiLn le 
oWnd 6quida. han ddo auperioree a las de m semestñs anterima. 
Em dicbo semestre el total Ina GAN&N- 

CIAS BRUTAS, con 11.433.064,39 paaoe, aaaris 
~ m ~ m t 0  de 805.4 müw de pesos mbxe -- 

J del semestre anteiior. &te aUmeILt0 at des 
bici, 6, ttérminos genernlas, a una X~I~WOX pep 
eepci0.n de interm aobrs c o l o e a d o ~  m- 1 
nada, prind@aheQt& en el lnoremanta hl8g 
operackn#s de dt8cuemt0 -tOi '&a& 
blén influyedon las - s y q  IWW&W en oro 
y rwpadss ertmafem~ que hair tiuW de 



d ono. La to- 

a a h!SUneptrir la res&- 
tilldades., por el 001~- 
ana disminución de 
da, m particular, de 

reofbidas por aneepto de 
ion- con los dife- 
&ten trat&a de 

UTILIDAD LIQUIDA, que a s a W  a 
6.5@,5Bí,67 pe.sos, mpew en 205.4 mílee n Ir 

! .da? semtre de 1936 y en 7342 a 
W- el &i&Itimo aemuitre de 1935. $u dfstribitr- 
,&m ae ha efectuado en la slbulsnte km, b 
aw&o can Iru, dispposndmk riW?amui de 
&by otghha de la btiaieig: Ckm sl m 
.& toa p sea 1.348.504,33 pebm* se WM- 

n l ~ d e ~ e m a ; c o n e l 5 ~ & ~  
sisa ama, o aea 337.127,88 puioa re su- -. - 

J ~ d F o n d o L  d e ~ ~ ; l n ~ r a t e  
a e%tvl-o a accimis- 

cm, de k802.aDR peos, es mspoí que la de toa 
~ t t w  iintedotes debido al auolegm W m- 
p%l del Banco, a que ae hizo rm?aclón eiz) 

anukstro Bale N.o 104. Su nacnto equihale 

que @a de 1.254.491,26 

Bopdas de Reserva.. 



ermeetar poslble upallb)ión que se produd. -08 al ~b 
rh en el circulante coa motfPo de las nu- 
Bperrrrlones da pr&taino a la Caja de &Mito 
Agraria de que se Labla m b  arriba. &te be- 
pósito se ccmeigaa en nuestras balances en un 
rybro eepeciai &L pasivo tlamado rExi bbe a finu, de Depósdtof~ del Flaco*. Han ~onib?buído ximo en 
tadvi&t al aumento del total da los de-toe 
h s  camerw, dd pt%bYea, aunque &o en 4 mi- 
-es Por el contsarb, las de la Caja de k m -  
&&e&& dbdnu~remm en 143 rnilh.rm 

La ezpamión de l a  crBditos la acuea p h -  
eldmente la curva rubricada =Otros prb- 

En d ae@mdo diagrama pueden obaemme 
he ~dadomea de la compodd6n de las obli- 
gadcmes del Banco. Como se mencionó, el 
totPl de a tas  obligaciolieo Jha subido dueante 
1936 en 77,4 d o n e a  de p o s .  Este aumento 
ha repercutido únicamente en el vdumen.de 
bs cBi)btea emitidos. (de 566,8 a 652,7 -6- 
nes), acentuando aún el trend ~seendenW 
experimentado por &tos en los úitimos &os. 
M total de los depósitos. por ei contrarto, volvi6 
a redadrse m 1936 (de 296,9 a 288.4 d o n a ) ,  
pero ~zo con la intensidad del a50 antmlor. 
Sin embargo, a pesar del mantenido aumento 
de los bilietu, entitidos en desmedro de los 
depódtos constituídos en el Banco, la8 pto 
cbnes de ambos factores dentro del ti>trg 
la8 obligaciones no han vuelto aún a los n% 
d e a  que normalmente mostraban en los 
antesiores a la inflación monetaria: diir 
-te d periodo comprendido entre 192W 
193@, la parte conwlstente en billete equl* 
a un 77 del total de las obllgadonee y el WB- 
to o 2239' la formaban loa de tm; #E- 
d e n t e ,  & decir en ei eeg3-m 
de 1936, los billetes taban &o el 
co-do todada--tos un a p  

tcitcim=,-enGe 1,- cuaíes han expezimentsdo 
un demrroii~ espedal los candidos a la in- 
h t n l a  salitrera (de 20.5 a 54,9 d o n e 8  y 
a Ins Inetitudons. de fomento (de 32,l a k5 
miuonw). La curva de 1- cDeaeuent08 y Re- 
demwmto(1» indica tambih un f-o amnen- 

pues, entn las fechas que se m-, 

C 
Betm se han casi quintu i d o ;  los p-m- 

5.6 a 19 &a de pww y W 
de 2,l a 16,3 millones. Laa dW38- 

ORO Y OBLIGACIO~ SUJETAS &e 
VA mi 



sos oro. Cad la totalidad de astr wma se en- 
,éntragUprdSdgenlaaib~s&slBancoen 
QñW. Sólo re W a j ~  ea el e x ~ d o r  un depó- 
&O en custodia por 961 miles de pesos y una 
r m w a  de 1 I  bwrías de oro, con un peso fino 
de WCa938 k i i 6 p m ~ )  y un valor a p r o m -  
do & LbQZ miles de pesos, que fui3 embarcada 
en Capor a t a  Inh* el día 18 de Diciem- 

P ~Dlnero eniibre clrcdaci6n~ tambih acu 
ea un aumento entre los periperiodo8 citados di_ 
8,4 millones. 

7 1  1 

1916. En- . Elrro . Srbrarn 
Fcbicro 

: PZ . Mano . A W  Abrd 
*y. . Mnyo J u w  

r Jrnir, 
S Jdb 

: i%o . A&* . A&?&* 
8cet 

: 3 ,  
+ mubm 

Worbn.  

E410 
F~brro Sekor0 

Marro M!%rm Msno 

8 Abra AMU 

wwd MIYO 

3% 
2% 
2Dt" 
o"LIL 
mt* 
N*=. m e .  

n* de L o m o .  Mameme g C w m i L i .  

Not. L 1936.- 
B. OFICINA DE COMPENSACIONES 1 

+ * . .... . 4 2 7  1 910.3 1 891.7 / 32.11 - 2 ;  ......... 9u.l ALEMANIA.-M Tratado de Comercio y el ......... la 7 911.1 699.3 :;. Convenio de Pa os, sorna ~IS S e d e  acuerdw . . 920.9 910.8 
I at *,.S ...... 941.1 939,B 31.W firmados el 26 ~ D i c Z e m ~  de 1954 entre Chi I 

le y Alemania, han sido prorrogados a princi 
pim de Enero por un nuevo periodo de año 
n*dio, o a hasta el 30 de Junio de L13aJ 
ajustándose ad a los años saMtreros. Laa 
prhipales modificaciones introducidas en 
dichos acuerdos dicen relación con la imgar- 
tación por parte de Alemania durante el año 
1936-37, libre de derechoe de aduana, de un  
contingente de 80 mil toneladas de salitre 
chileno. Otra innovación de importancia se 
refiere a la compensacián de rn~5d&wsflnanc1e- . 
roa, como ser pa o de penaienes, devolución 
de ahorros. iiqui$ación de rentas, ya sea de 
bienesratcen, acdonee o participaciones, etc., 
las que se efectuarán al tipo de cambio de 
compensación. 

El cuadro insertado al frente indica el 
estado de Sae eompensadonee a l  dia 31 de 
Didambre rsdén pasada. El moyimietxt@ b- 
bid0 en las difeaentee .mefims d-te dkfw 

gac- 



FONDOS DTSPONiBLES 

Al $0 de Noviembre bltiicno, e1 total de las 

(excluidos loa, cgnjes y los dep&itos entre bain- 
tos), d punto mb alto be1 a h  en -o. Com- w m 6 ...... 
paradas estas cifras c m  las correspondientes " *. .... 
d 31 de Octubre antedm, revelan un aumento toOil d. 
de 33.8 mUoae8, que tiene su =&en especial- 
mente WI un alza habida m loa depbitos a la C Q M C S E I - ~ O I ~  

vista constitui$os en loa bancos, y, tambien, 
en un mayor volumen de redescuentos en el --.. -.p.~-.-v, 
Banco Central. 
Ei EXCEDENTE DE ENCAJE sobre el enca- 

fondos FUERA DEL PAIS en monada8 
extranjepas de los bancos comercialeci aniaa- 
bgn, el 3b de Noviembre, un ealdo actlvo de 
E ~ O W  de j e m a  de 6 d oro, contra 4 2  
@loaes 11 e Octubre, Por a- pmt& el 

&~i,dn &e las obqi&adlon-~ b a n d a e  en eí 



nmvo se a b s m  un alimento de impor- 
~~~m las OOMCACIONES en maaeda co- 
eBirta de los b a n m  comerddw. Al 56 de 

btaa iiegaron al m8xlnio registra- 
o h t n  ahars, con 1.807.6 millones de peso% & iInicseiuento durante el mes citado, que al- 

>-a a 27.6 millones, se registra en los r u b s  
ib Leminos 06,6 millones), de Cuentas Co- 
-tea (6$ millones), y tamWn, ea el de 
Ottris, Ool~sdones (12,3 millones). Acusa d25- 
&eElón mlrtmentc el rubro de i&mw Des- 
cxmtad.88 (8,Z millones). Del aumento total 
cqre~ponden a co l~~~ciones  de los bancas m- 
&males d a  o menos 16 millones y de los 
iban- extfanjuoe m08 12 millones. 

e de las c o l o c a ~ e s  bancarfsia ea 
d e n t e  que representa créditos coa- snk888 

d o s  direcmmente al púbiico, m m m a  una 
amnidemble alza; de 1.672,5 milEoma de pesoti 
que eumsba a flnee de Octubre, sube a 1.7% 

. rallldnee h t a  al 30 de Noviembre, o sea en 
9&5 miilonea. 

T i b i B n  loa DEPOSITOS en mwda co- 
' ~ e  0~8tituídos en los bancm han siluWo, 6- al 30 deNovi@mbre a su unto eumhra 
~ o o  ua ~norementto de &,a A n e a  danza- 
.eion en dicho mes a 1.70&3 millones, catitwirrd 
i q i i s  d e  en más de M millones a la más alta 

. xegimada anteriorbenteI en Abril pasada. 
Ed a w n t o  durante el mes en curse se 

W d j o  wpxíahente en las cuentas a Eoi 
constituídas por el phblioo en los bnm- 

-5 aaoionales. Los depósitos a plazo sumen- 
ai~an shlo 3.8 minones de 

Awinfetior al de fines r&tubre ,  en 1.7 
de pesos de 6 d ora, es el saido de las 

apmtQ1allwlde craito en MONEDAS &XTRMt- 
4SlUS de los bancos comerciaies: al 30 de 

en 23,6 milloneü. Los de- 
monedas or el contra*, 

to: Be ~ , i  a ~ , 2  mi- 

@@% W h m A C  DE AHORROS 

ente a operaclo- 

h &p&&tae & abmm ~ B t n k b  sm b 
caja ~ d d ,  a j a  a5di't.a P w h f  r 

de E&* de 5018 F-tdB M m i -  
do a w m  m av-m, grsep % 
1,a mm= de 

El t k r m b  medb dS,aiEa de los car@S en 
cuentas corrientes y de d-to en &OS baa- 
cns copierdales y en la Caja Mslciaa~I de AbQ- 
m, ha disminuí& también, entre d* 
mm meses, &e 119.4 a 11R2 minones de pesos. 
MOVIM~BN~B *'AL DF CMGOS m NTAS tma=m 

Y m OUBrnkS DE DB& 
(&i ~ I i 1 u l o o ~  de ,.ese.> 



Un peqmiío deserneo es obsena aiidtn ea e@ 
aóiawm ea el rrlm de lna I c e  oreu~ 
t n h  ni eí período ane -6 en- J'?& de .. 
tktobn y el 9 de Noviembre en compmddn 
c m  lag ~oteotea  da1 p e d o  anwtm, pem 

e se --en sobre el nivel! del a%o 
Pasas en @a9t taoca. 

W~lgi*mty6 trmMa en Noplcmh el a*- 
mezo 6% qubbxw - &tea dcnnsatm 
a 4. en wrnpradh 9 quiebras &ed* 
en ~ ~ t l ~ b w  f 9 -M& en ~ovhmtme de 
1935. 
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