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DISCURSOS

pronunciados en el banquete ofrecido en honor de Mr.
E. W. Kemmerer por el Presidente del Banco Central
de Chile, el Sabado 23 de jJulio de 1927.






Discurso pronunciado por el Presidente
del Banco Central de Chile
don Ismael Tocernal

“Senor Ministro, sefior Embajador, sefior Kemme-
‘Ter, sefiores:

La Direcdién del Banco Central ha querido exte-
riorizar con esta manifestacién el agrado que le ha
producido la visita del sefior Kemmerer, acompaiia-
do de sus inteligentes compafieros de labor, Mr- Jef-
ferson y Mr. Fetter.

Esta cincunstancia permitird a los ilustres viaje-
Tos, entre otras cosas, estudiar en detalle el desarro-
llo que ha seguido la institucion que tengo el ho-
nor de presidir, en las multiples y variadas opera-
ciones que justificaron su existencia.

El Banco Central de Chile abri6 sus puertas el 11
de Enero de 1926 y su Direccién cree haber llenado
ampliamente su misiém. Mas, debo reconocer, que
no somos nosotros jueces imyparciales para apreciar
mnuestra labor y de aqui que esperemos, con vivo in-
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terés, el juicio que ha de merecer a Mr. Kemmerer
la marcha del Banco Central.

La idea de crear una institucién reguladora del
cambio internacional fué, durante muchos afos pro-
piciada por varics estadistas que se dedican de pre-
ferencia a los estudics econémicos y muchos fueron
los proyectos que se presentaron para ser discutidos
en el Congreso Nacional, debiendo hacer especial
mencién del mensaje del Gobierno que Ileva fecha
1.2 de Junio de 1921, en el cual se daban poderosas
razones para llevar adelante y convertir en ley de
la Republica esta justificada aspiracion.

El Banco Central ha realizado durante su corta
existencia, tcdas las operaciones autorizadas por la
ley de su creacion.

En primer lugar ha mantenido la fijeza de la mo-
neda, haciendo imposible toda especulacion en el
cambio, para lo cual le ha bastado ofrecer al comer-
cio y a los particulares letras sobre el exterior para
satisfacer tedas las necesidades del pais

Hay que reconocer que el puhlico, desde el pri-
mer momento, manifesté su confianza en el Banco,
habierdo retirado una cantidad muy pequefia de
oro en el afio y medio de su funcionamiento.

En segurdo término, ba atendido, en la medida
que lo han requerido los Bamcos accionistas, los re-
descuentos de sus obligaciones y esto ha contribuido
eficazmente a evitar toda perturbaciéon en la marcha
regular del comercio, manteniendo siempre la ade-
cuada relacién del medio circulante con las necesi-
dades del mercado.
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Por 1ltimo, ha llevado a efecto operaciones con
particulares, cifiéndose a este respecto a las normas
establecidas por la ley y el Banco. Deseando exten-
der sus beneficios, inicia la apertura de sucursales,
estudiando cuidadosamente su ntimero y ubicacién
para satisfacer las necesidades efectivas de las pro-
vingcias.

No ha olvidado, por ciento, la Direccién del Ban-
co, el deber que tenia de comtribuir a l1a reduccién
del tipo de los intereses y, aprovechando la venida
de inmgentes capitales al pafs, fruto de los emprésti-
tos, ha satisfecho este anhelo nacional hasta alcan-
zar hoy dia como tipo de redescuento a los Bancos
y descuentcs a lcs particulares, el 7 y el 8 por cien-
to, respectivamente.

El Barco que recibié en oro del Gobierno la su-
ma de § 409:000,000 para responder a los hilletes
en circulacién, ha avmentiado esa reserva de oro pa-
ra atender oportunamente las necesidades del co-
mercio, cuando, por cualguiera circunstancia, hubie-
re escasez de letras en el mercado. Hoy tiene un to-
tal de mds de § 580.000,000 de reserva.

Su ercaje es en la actualidad de 110% y no hay
ringtn Banco en el mundo que supere esa cifra, en-
contrdndose, pues, éste en una situacién excepcio-
nalmente vertajosa para dar amplia seguridad de
cumiplir en todo caso su elevado mision.

Lo expuesto demuestra 1a solidez de 'a institucion
y cudn infundados son los temores de algunos espi-
ritus enfermizos y nerviosos que creen que el Ban-
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co Central puede entrar, alguna vez, en un periodo
de crisis que pudiera afectar su estabilidad.

Contando con el oro necesario para rescatar todos
los billetes en circulacién, nada puede temer.

Los balances que semanalmente publica el Banco
Central, cuyya comjprension estd al alcance, por su
dlaridad, del mayor mimero de personas permiten
formarse cuenta cabal de su marcha en sus mds pe-
quefios detalles.

Sefior Kemjmerer: Serd para la Direccion moti-
vo de intima satisfaccién conocer vuestra opinién,
una vez que haydis hecho un estudio de las opera-
ciones realizadas por la institucion y los resultados
obtenidos.

Desententiéndome ,ahora de la cuestion pura-
mente monetaria, quiero referirme a nuestro porve-
nir econémico.

Existe en el pais el anhelo y preocupa, con jus-
ticia, a nuestros gobernantes, 1a necesidad que se
imlpone de acrecentar la produccion nacional a fin
de aumentar la riqueza publica, para mantener nues-
tra independencia ecomémica y, el pafs, hay que
reconocerlo, tiene medios sobrados para realizar es-
ta aspiraciton:

Es un error muy difundido el creer que Chile es
un pais mds agricoda que industrial. Basta saber que
posee, extendida a lo largo del pais, la enormg ni-
queza que los ingleses han convenido en llamar “‘el
carbén blanco” y que la constituye 1a fuerza motriz
producida por 'el descenso vertiginoso de nuestros
rios que nacen en la cordillera y desemhbocan en el
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mar Esto, unido a numerosas materias primas, co-
mo el cobre, el fierro y otras de indole agricola, nos
permitirian luchar con ventaja sobre los productos
similares extranjeros y acercarnos al grado de pro-
greso alcanzado por otros ppaises que elaboran su
grandeza en condiciones manifiestamente méds des-
favorables que nosotros.

En consecuencia, no soy ppesimista; tengo fe en
el porvenir del pais y lo considero dotado de cuan-
ta riqueza requiere para que sea prospero y feliz

Sefior Kemimerer: En pocos dias mds abandona-
réis esta tierra hospitalaria que por segunda vez os
ha recibido com tanto afecto, reconociendo la obra
benéfica que habéis realizado y que apreciamos en
lo mucho que vale y espero no nos olvidéis en vues-
tro retiro de Princeton, donde dedicdis vuestras
energias a la educacion de la juventud de esa re-
nombrada Universidad.

Alzo, sefiores mi copa para brindar por la felici-
dad el sefior Kemmerer y la de sus ilustres comipa-
fieros, los sefiores Jefferson y Fetter, a quienes no
digo adios sino “so long”, que quiere decir ‘“‘hasta
luego’"

Contestacion de Mr. E. W. Kemmerer

En nombre de mis colegas, sefiores Jefferson y
Fetter, y en el mio propio, deseo expresaros los mids
sinceros agradecimientos por esta manifestacién de
aprecio a la labor de nuestra Comision, como asi-
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mismo por la adhesién y hospitalidad que nos han
brindado los chilenos.

Al despedirnos de Chile, hace dos afios atrds, en
una manifestacién piblica semejante a ésta, expresé
la gratitud die nuestra Comisién por la carifiosa aco-
gida que tuvo nuestra labor en Chile; pero avnque
quedamies muy reccnccidos por las buenas opinio-
rles que de expresaron en aquel entonces, estima-
nios que era demasiado pematuro emitir un juicio
completo scbre el valor de nuestro trabajo, porque
unicamente el tiempo demostraria su bendad.

Sélo cuardo nuestras recomendaciones hubieran
estado sometidas a la dura prueba de la experien-
cia, habria llegado el momento, a nuestro regreso a
Chhile, después de una ausencia de varios afios, de
constatar su eficacia y bondad y de cerciorarnos de
que nuestra obra habia resuitado en bien del pais.

Esta aspiracién se ha realizado, y estamos pro-
furidamente agradecidos.

La mayor parte de las recomendaciones de nues-
tra Comisién han sido adoptadas por e! Gobierno
de Chile y han sido convertidas en leyes. En ningiin
otro pais en que hemas trabajado se ha incorporado
un mayor numero de recomendaciones a su legis-
lacién.

La experiencia de dos afios de aplicacién précti-
ca ha manifestado la existemcia de algimos errores
en nuestres proyectos. Eco tenia que esperarse. La
bondad de sus fundamentes, sin embargo, ha sido
demostrada por la experiencia. Esa prueba no ha
sido sencilla, pues los cambios en la politica duran-
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te los dos tltimos afios, 1a depresion de la industria
salitrera, la reciente baja del precio del cobre y 1a
liquidacion del Banco Espafiol de Chile, han sido
factores de perturbacién en la vida econdémica del
pais:

Desearia formular dos preguntas, que no trato
de contestar yo mismo y que son:

Fimimera: ;Cudl seria el valor en oro del peso chi-
leno hoy dia si no hubiese abierto sus puertas el
Barco Central? y

Segunda, ¢Cudl serfa 1a situacién y cudles las ex-
pectativas hoy dia de los depositantes del Banco Es-
paficl de Chile, si no se hubiese dictado la Ley Ge-
neral de Bancos que cred la Superintendencia de
Bancos?

Hemos tenido la fieliz oportunidad de estudiar
cuidadosamente el desarrolo y situacién actual del
Banco Central de Chile y no titubeo en hacer sin-
ceramente mia fa declaraciéon de su presidente, se-
fior Tocornal, ovando dice: “El Bamco Central es-
td en una situacién excepcionalmenfle ventajosa pa-
ra dar amlplia seguridad de cumfplir en todo caso
su elevada mision”

El Barco ha s'do bien administrado, y de acuer-
do con los principios furdamentales de 1a ley que
lo cre6, es hoy en dia uno de los més fuertes Ban-
cos Centrales del mwumndo.

Felicito al Consejo de Dinectores, administrado-
res y emifeados del Barco ,por el excelente traba-
jo que estdn realizando con un amiplio espiritu de
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cooperacién, y por la buema voluntad que reina
entre el personal del mismo:

Me es miuy grato hablar en témminos igualmente
favorables de la Superintendencia de Bancos.

Durante Ia semama que hemos estado en Santia-
€0, hemos pasado casi enteramente las mananas en
la Oficina de la Superintendencia de Bancos, y en
compania del Superintendente, sefior Philippi y de
su personal, hemos estudiado en detalle el trabajo
Yy los métodos de esa oficina.

Decir que la Superintendencia de Bancos funcio-
na bien y en armonia con los principios y propésitos
de la Ley General de Bancos, seria describir pobre-
mente su verdadera situacién. La Superintendencia
de Bancos estd funcionando admirablemente y mu-
cho miejor de lo que la Comisién habria podido es-
perarlo en vista de la corta existencia que tiene, y
esto tomando en consideracion que durante el difi-
cil periodo de 1a orgamizacién de la Superintenden-
cia, ha tenido que atender, ademds del imiportante
trabajo de supervigilancia de los Bancos, 1a enorme
enorme tarea de liquidacién del Banco Espafiol de
Chile, con unas cuarenta sucursales, y sus 35,000
depositantes, representando responsabilidades con
mds o menos seiscientos millones de pesos:

Bste frabajo ha sido ejecutado y en forma ex-
pedita, y por su excelente servicio en esta tarea el
Superintendente sefior Philippi y sus competentes
auxiliares, se han hecho acreedores a los agradeci-
‘mientos de todo el pais.

Cuando nos despedimos de Chile, dos afios atrds,
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hicimos la recomendacién de que el Superintenden-
te de Bancos, antes de organizar su oficina, deberia
ir a los Estados Unidos, pais en que el trabajo de
inspeccion bancaria y de supervigilancia de Bancos
estdi mds desarrollado que en cualquiera otro det
miundo, para estudiar ahi, durante unos pocos me-
ses, los métcdos emipleados en la supervigilancia de
los Bancos por el Superintendente de Bancos del Go-
bierno Nacional y por los Superintendentes de Ban-
cos de los diversos Estados de la Unidn.

Todavia estimamos que seria conveniente que el
Superintendemncia hiciera este estudio, y esperamos
que realice semejante viaje en un futuro préximo;
aungue después de estudiar la organizacién de la Su-
perinterdercia de Bancos de Chile y de verificar el
trabjo realizado, me inclino a oreer que nuestros
nonteamericarics pueden aprender en este terreno
tanto del sefior Philippi como €l podria aprender
de ellos.

Bn cuanto a la moneda de Chile, se puede decir
que cuando el padrén de oro se establecio en el pais
con la irauguracién del Banco Central, en Enero de
1926, Chile salia de un régimen de papel moneda
gue, con la corta inferrupcién de tres afios (1895 a
1898), habia reincidencia poco menos de medio si-
glo, y ha sido de los paises de impportancia que te-
nian papel momneda, probablemente el que durante
mids larco tiempo permanecié en este funesto ré-
gimen.

Desde que Ifegamos a Chile muchas personas nos
han dicho: “no pretendemos conocer la cuestion
monetaria y la bancaria, pero hay algo que pode-
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mos ccnsiatar, y esto es, que desde que el Banco
Central inicié sus operaciones, hemos tenido un cam-
bio estable, ccn lo que estamos extraordinariamente
satisfechos”’.

Eenores: El padron de oro en Chile ha quedado
hoy por hoy sélidamente establecido sobre una ba-
se cientifica con adecuadas reservas de oro, y si las
leyes monetarias y las bancarias actualmente vigen-
tes, son aplicadas con escrupolusidad y conforme a
su espiritu y objeto, como lo son a la hora presente,
no existe el peligro mds distante de que pueda caer
el padrén de oro.

Quarido el Banco Central abrié sus puertas en
Enero de 1926, lla tasa de desouento para los Bam-
cos accionistas era del 9%, y durante las primeras
semanas no efectué ningin préstamo o descuento
directamlente con el piblico. Hoy dia la tasa para
los Baricos acciomistas es del 7% y para el publico
del 8%.

En términos generales se puede decir que la ta-
sa de interés en cualquier pais se determina por la
demarda y oferta de capitales.

Esta tasa de interés es el resultado de fuerzas eco-
némicas furidamentales, que mingin Banco Central
puede controlar de un modo directo y permanente-

Uno de los factomes principales de 1a tasa diz inte-
1és en 'el comercio es el riesgo y en ‘ese riesgo hay
que distinguir dos elementos: primero, el del acree-
dor, de no recibir el pago de su crédito; y segundo,
el de recibir en pago una moneda de inferior valor
a la que él ha enfregado. Este es el riesgo de la
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despreciacién de 1a moneda por el tiempo de dura-
cion del préstamo:

'Cuando estos riesgos son grandes, los acreedores
piden y obtienen altas tasas de interés, cuando son
pequetios, la tasa de interés se reduce por si sola.

La diferencia en el interés que proviene del peli-
gro de depreciacion de la moneda, no corresponde
a la nocion econdmica de interés, aunque corrien-
temente se le dé tal denominacién. En realidad no
es una retribucion por el uso del capital, sino el pa-
go de un seguro para cubrir el riesgo de la pérdida
del mismo. Paises con un cindulante instable y de-
preciado, y sin leyies bancarias adecuadas, tienen que
soportar altas tasas de interés: Esta es la principal
explicacién de les altos intereses que en el pasado
prevalecieron en Chile.

La estakilidad monetaria en Chile y la direccién
| de una sana legislacién bancaria, estin reduciendo

rdpidamente los factores del riesgo en los présta-

mos, y pueden {enerse seguras expiectativas que

| bajo la acciém de la competencia, la tasa de interés
N en Chile se ird reduciendo en el futuro.

A medida que desaparezcan estos miesgos auméen-

|| tardn los capitales extranjeros que vendrdn a Chile

y se irén acumulando con rapidez ‘progresiva el ca-

prtal nacional, preduciendo ura reduccién en la ta-

sa de interés el pais.
Estas fuerzas, sin 'embargo, trabajan lentamlente

y el publico no debe impacientarse si la tasa de in-
terés no haja tan rdpidamente como él lo desearia.
[I Medidas artificiales para reducir la tasa de interés

B
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pueden terer consecuencias peligrosas para el pa-
drém de oro. Las reducciones en la tasa de descuen-
to del Banco Central tienden a fomientar los prés-
tamos a los Bancos accionistas y al publico, y el au-
mento de estos préstamos tiene por consecuencia,
a su vez, el incremento del circulante.

Si esta inflacién se produce en exceso, las reser-
vas de oro disminuyen demasiado y se pone en pe-
ligro el padrén de oro. Un Banco Central no debe
mantener tasas de descuento tan bajos que resulte
ser negocio para los Bancos acaionistas procurarse
un capital permanente recurriendo al Banco Cen-
tral. Tal politica tiende a inmovilizar los capitales
del Banco Central, incapaciténdolo para hacer fren-
te a los pedidos de dinero en tlemjpo de emergencia,

Fl1 Banco Central de Chile ha sido todo un éxito
financiero- Se ha costeado con facilidad; acumula
rdpidamente fondos de reserva; ha pagado una ge-
nercsa contribucién al Gobierno, y distribuye a sus
accionistas buenos dividendos. Todo esto es digno
de aplausc, pero las ganancias siemipre deben ser
para un Banco Centrl una cuestién secundaria-

La verdadera prueba de bondad del éxito de un
Banco Central no 1a constfituyen las utilidades obte.
nidas sino los servicios que ha prestado al pais. Es-
ta tamyoco debe buscarse en los dividendos sino en
la estabilizacién monetaria y en una ordenada or-
ganizacién de crédito, en las cuales el piblico ten-
ga plerla confianza.

Hago, sefiores, para termjinar, el siguiente voto:
“Que el funcionamiento del Banco Central redun-
de siempre en provecho del pueblo de Chile”. \
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El mantenimiento de nuestro padron de oro

La creacién del Banco Central y la estabilizaciéon
de la moneda, que llevan ya un afio y medio de vi-
da, han sido un éxito completo: Mr. Kemmerer ha
manifestado haber quedado ampliamente satisfecho
con los resultados obtenidos, que han correspondido
a las expectativas.

Interesa ahora al pais mantener y conservar los
progresos realizados, y para tranquilizar a los espi-
nitus pesimistas y a los homdbes que nunca creen em
los progresos que el pais realiza, creimos oportuno
pedirle alguras explicaciones sobre la situacion que
pudiera producirsele al Banco Central, en el evento

| de paralizarse la produccion de nuestra principal in-

dustria, la del salitre, y de faltar letras en el merca-

do para atender al pago de las importaciones.
Creemos reproducir en este reportaje y en otros

| dos mlds que publicaremos, las opiniones del emi-
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nente profescr, cuyas respuestas transcribimos lite—
ralmente y que serdn recibidas con vive interés por
la opinién pibilica.

—¢Cree Ud. que Chile estard sienijpre en situa-
cién de mantener el padréon de oro? —le pregunta-
mos, planteando con esta pregunta, desde luego, y
en tcda su extension, e Iproblema acerca del cual
desedbames cenocer la opinién de M. Kentmerer.

—Por cierto (que lo creo, fué su contestacion, y
no me cate la menor duda al respecto de que po-
drd manterfer el padrén de oro siempre que siga
unia adecuada politica bancaria y monetaria.

La caida del régimien de oro en Chile, en el pasa-
do, fué cavsada, en buena parle, por el rumbo in-
conveniente que los Bancos dieron a sus actividades,
¥ lo que imjponta para el pervenir es que Chile apro-
vieche las leccionies de los errores que ha comletido
en la larga historia de su régimen fiduciario-

Hay por desgracia personas en Ghile que piensam
que porque el pais ha vivido cerca de cincuenta afios
con cambios descencentes, no estd en situacién de
mantener en el futuro la estabilidad de su moneda,
en el punto en que ha logrado detercila. A mi jui-
cio, las experiencias del pasado no prueban que Chi-
le no se ercuentre en condiciones de mantener el pa-
drém de oro; ellas mos ilustran, en cambio, sobre
las causas que producen la caida del padrén de oro,
¥ la comsiguiente depreciacion del medio circulante-

No sciy de parecer que Chile estuviera fatalmente
ccrdenado a no ver llegar nunca el término de este
Proceso cescerdente del valor de su moneda y a
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presenciar la recuccién paulatira e inevitable de 1a
anisma a un peréque o fraccién de vn penique, cuan-
-do no su desvalorizacidn completa.

—¢Y cudles serian las causas a que Ud. se re-
fiere, y que eén Chie han influido en el descenso del
‘valor de la moneda?—Je preguntamos.

—EbEn especial me refiero a las viciosas prdcticas
que en el padsado han observado Tos Bancos del pais,
que en muchas ocasicnes han dado ura excesiva
expamsicn al crédito produciendo vma ficticia infla-
cién de los valores, la que a su vez, ha impulsado la
fundacion de flantdslicas empresas y dado margen a
la mds desefrenada especuacién. Estos aconteci-
mientos ,cuando vierle la reaccién comsiguiente, co-
locan inevitablemente a los Bances en una situa-
cién dificile Producidas estas situaciones, los Ban-
cos han recurrido siemjpre a los Poderes Priblicos
en kusca de ayuda; han favorecido directa o indirec-
tamente las emjsiones, con desastrosos resultados
para el régimen mionetario.

Es un becho muy digno de notarse que las emi-
siomes hechas en Chile después de la caida de la
conversiém del afio 1898, no han obedecido en ma-
nera.algura al apremio de las necesidades fiscales,
que de ordinario ha sido el origen del papel moneda,
sino ique han sido producidas por la presion de los
intereses econémicos beneficiados con la inflacion.
Un caso tipico es, ademds, el de la inconvertibilidad
del hillete bancario declarado el afio 1878, amhss
l [ ce que estallara 'a guerra con el Perd, inconvert-
f Tilidad com que Chile imicid su ‘medio siglo de vida




de papel moneda, y que tuvo por principal objete
salvar a los Bancos de la quiebra.

—Hace un momento nos hablaba Ud. de una
sana politica bancaria ¢En qué consiste semejante
politica? '

—Para los Bancos comerciales, como he dicho,
la sama ‘politica consiste en que dispensen sus crédi-
fos con prudencia; en que dispongan de uma carterx
bien garantida y segura y de la cual una parte sea
redesconfable en el Banco Central; en que esta par-
te redescentable de su cartera y los fondos que ten-
gan disponibles les permitan en cualquier momento
hacler frente al pago de los depdsitos y demds obli-
gaciones a la vista.

Y por lo que respecta al Banco Qentral, al cual
incumbe, ante todo, la obligacién de mantener el
padrén monetario, es manifiesta con mayor razén
aun la necesidad de seguir una politica prudente en
sus préstamos y descuentos; el no fijar tasas de des-
cuento indebidamente bajas que produzcan infla-
ciom de cinculante; el conservar en tiempos 'norma-
les un ercaje de oro considerable, del cual debe ha-
cer uso en tiempos de crisis_sin restricoion ni timi-
deces. Una de las obligaciones mds importantes det
Barico Certral consiste en efectuar el canje de sus
billetes por oro o letras oro. Bl Banco debe estar
en cualquier momento en situacién de hacer frente
a este canje, aun cuando la demanda sea extraordi-
narfa e iresperada, sea que provenga de una depre-
sién 'en los negocios, de especulaciones o de cual-
quiera ofra causa. Y sélo entonces puede estar a 1a
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altura de la importante misién que la ley confia,
cuando dispone de recursos suficientes en oro, y
cuando ha invertido la mayor parte del resto de su
activo en documrentos que le sea dable convertir rd-
pidamente en dimero: La Ley del Banco Central ha
precisado con mucha minuciosidad 1a clase de prés-
tamos e inversiones que la institucién estd faculta-
tada hacer, temiendo en vista principalmente [a po-
sibilidad de liquidar facilmente su carfera.

Debo felicitar a los Directores del Banco Central
porque en materia de préstamos han seguido una po-
litica prudente que ha estado de acuerdo con las dis-
posiciones de la ley y con los principios en que des-
cansa el manejo acertado de un Banco Central. Se-
ria muy inconveniente cualquiera modificacién en
la ley o en la politica del Directorio que Mevara at
Bamco a dar a sus recursos inversiones que no fueran
facilmente liquidahles. Un crédito puede ser todo
lo seguro y bien garantizado que se quiera; no es
aceptable, sin embargo, que ese crédito figure en la
cartera del Banco Centra! si su cobro no se puede
hacer efeotivo en un conto plazo. Es consecuencia
de 1a naturateza de las funciones dal Banco Central,
el que la mayor parte de los documentos que cons-
tituyen su cartera no deben tener un plazo superior
a noventa dias, y conviene que otra parte considera-
ble de los mismos sean de un vencimiento de trein-
ta dias o menos.

El tipo de descuento de un banco central es uno
de los recursos de que dispone para mantener el
padrén de oror En cualquier momento debe estar
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en situacion de prestar ayuda a los Bancos accionis-
tas descontdndoles la parte liquida de su cartera;
pero no hay que olvidar que un aumento despro-
porcionado de los descuentos ha de ir aparejado for-
zosamente con el alza correspondiente de la tasa de
interés. En tiempos normales no hay razén para qua
un Banco Centfral haga anticipos de mucha conside-
racién a los Bancos accionistas; no es dable consi-
derar buena politica para un Banco Central, sino
mds bien una politica peligrosa, la de proporcionar
de un modo permjanente capitales a los Bancos ac-
cionistas, pues semejante actitud de un Banco Central
debilitaria su posiciéon y comprometaria en forma in-
conveniente sus recursos, inhabilitindolo para satis-
facer sus deberes en tiempos dificiles y de emergen-
cia. Por estas razones no conviene que la tasa de
descuento de un Banco Central sea tan baja, que pa-
ra los Bancos accionistas llegue a ser un buen ne-
gocio recurrir al descuento en forma permanente.

La experiencia de otros paises ha puesto de mani-
fiesto que una de las causas que pueden comprome-
ter la estabilidad del padrén de oro y de provocar,
por lo mismo, posteriormente, y por un largo espa-
cio de tiempo, una alza de interés, consiste en la in-
debida expansién que las instituciones de crédito
han dado a sus préstamos en tiempos normales, a
consecuencia de una tasa de interés demasiado baja.
Es necesario saber resistir a ese clamor incesante de
la falta de crédito, que parte muchas veces de los
que no tienen derecho a €1 o de los que han abusa-
do del mismo. Sélo hay un interés general en satisfa-
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cer el crédito legitimo y que fomienta la produccién.

—Hace un momento Ud. manifesté—interrum-
pimos al sefior Kemmerer,—que el Banco no debe-
ria abrigar temores para hacer el uso que corres-
ponde de las reservas de oro en tiempos de crisis.
¢No cree Ud: que esta reduccién de las reservas de
oro pudiera entfrafiar un peligro para el manteni-
miento del padrén?

—No participo de esos temores—nos contestd,—
estas reservas de oro no son un objeto sagrado e in-
tangible. Estas reservas constituyen un fondo regu-
lador que permite ajustar el circulante del pais a
las necesidades que genera el comercio: Cen las al-
tas y bajas de los negocios son inevitahles estos cam-
bios en la cantidad de circulante ique requiere un
pais; en épocas de prosperidad aumenta 1a emisidn
de los billetes del Banco Central y en tiempos de
depresi¢n de los megocios, asi como durante ciertos
meses del afio, a necesidad de circulante experimen-
ta una reduccién. Es esfe un fenémeno natural y
normal; es la manera que tiene de funcionar el “gold
standard”, y con el objeto de facilitar el expedito
funcionamiento de este mecanismo, los bancos cen-
trales estdm obligados a conservar en tiempos nor-
ma'es una abundante reserva en oro,

—Fstd bien,—lo interrumpimos.— ;Pero qué su-
cederfa en tiempos de una gran crisis que redujera
seriamente 1a reserva de oro del Banco? Supéngase
que esas reservas se redujeran a menos del 50%.
¢No se produciria con esto una situacién mu
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el Banco para que alzara su tasa de descuento; pero
no serian un motivo de alarma. Es precisamente para
las situaciones de crisis que los Bancos guardan re-
servas en oro tan considerables, y estas reservas se
han acumulado para usarlas, no para contemplarlas
y hablar solamente de ellas; y en tiemjpos de crisis
es explicable que un Banco Central reduzca sus re-
servas bajo el minimo legal. El fondo de reserva de
oro de un banco central no debe custodiarse como
el “Tesoro de los Nibelungos”.

Por cierto que una reduccién de los fondos de
reserva por debajo de su minimo legal, es una seria
advertencia, repito, y en semejante situacion, el Ban-
co esti obligado a subir su tasa de descuento y a
descontar a los nuevos tipos los documentos de pri-
mera clase que le lleven el piblico y los Bancos.

Por desgracia en Chile parece prevalecer entre
cierftas personas la idea de que el fondo de reserva
en oro es algo sagrado e intamgible y se contempla
Ia posibilidad de su reduccién como un peligro na-
cional. Me temo que no faltaria quien pidiera, por
este motivo, que el Banco Central suspendiera sus
pagos en oro, lo que seria imperdonab'e y considero
el mds grave atentado contra intereses naciomales.
Abrigo la esperanza de que nunca llegue a cometerse
semejante desacierto. S6lo podria excusarlo, si ex-
cusable fuera, la mds comipleta ignorancia del rot
que desemipefia y de los recursos de que dispone un
Banco Central.

A propdsito de esto, creo oportuno citarles un
parnafo de la exposicién de motivos de la Ley Mo-
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netaria ‘que la Mision que yo presidia presenté al
Gobiermo del Ecuador; al hablar del peligro de la
exportacion del oro, decfa lo que sigue:

“Algunas personas han expresado el temor de
que si se levantan las actuales restricciones a la ex-
portacién del oro, sobrevendria el peligro de que el
pais perdiera su oro por razén de un supuesto ‘‘sal-
do desfavorable en la balanza comercial”, y que la
consecuencia seria el retorno al régimen de papel
inconvertible. Temores semejantes se han expresa-
do frecuentemente en otros paises, siempre que se
ha tratado de levantar el embargo del oro para el
restablecimiento del talén de oro- La Misién estd
persuadida de que tales temores no tienen justifica-
ci6n. Los mejores tratadistas en Ciencias Econémi-
cas y la experiencia de miuchas naciones han compro-
bado que un pais que se sujeta a normas fiscales y
monetarias sélidas, no tiene por qué temer el que-
brantamiento de su talén de oro como consecuen-
cia de una exportacién indebida del metdlico:

“Este temor popular, muy generalizado, tiene, a
primera vista, cierto fundamento, que se origina en
uma confusion de causa y efecto. La inflaci6n del
circulante enun pais que tiere un mercado libre de
oro, determina generalmente una exportacién del
mietal, y si Ja inflacién del circulante contintia, con-
tinia también 1a exportacién del oro y, tarde o tem-
prano, se desquicia el talén de oro. El hecho de que
una considerable exportacién de oro preceda gene-
ralmente al desquiciamiento del talén de oro, hace
creer a muchas pemsonas, que fué la exportacion
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del oro la que produjo la (quiebra del talon de ono.
Por esta razén apoyan el embargo de las exporta-
ciones de oro, con el objeto de proteger el circu-
lante nacional. El hecho verdadero es, sin embar-
g0, que la verdadera causa de la exportacién del oro
es la inflacion del cinculante:

“La exportacién y la importancia del oro deben
esperarse en un pais en donde rija el talén de oro.
Son parte de la maquinaria indispensable para la
adaptacion de la oferta de circulante & la demanda
cambiante del comercio, operacion en que se fun-
da el mantenimiento del talén de oro. Bajo el régi-
mlen de talén de cambio oro, la mayor pante de los
movimientos de oro se verificarin mediante la ven-
ta y compra de giros; pero sin embargo, debe espe-
rarse algtin movimiento fisica del ora.

“Una reduccién en el volumen del circulante na-
cional, ya se verifique mediante la exportacion fisi-
ca defl oro, ya mediante 1a reduccion de las reservas
del Banco Central en el extranjero, como queda ex-
plicado en los comentarios concernientes a los ar-
ticulos 57 y 59 del proyecto del Banico Central, en
la Exposicién de Motivos que lo acompafia, ponen
automdticamente en movimiento fuerzas que tien-
den a reducir el fipo de cambio a menos del punto
de exportacién del oro, impidiendo asi la emigra-
cién del metal. Puede sentarse como proposicién
general, que la exportacién de oro por si misma no
determina minguna perturbacién monetaria; pero
una politica demasiado liberal en materia de présta-
mos, acompafniada, como generalmente ocurre, de



S )

tasas de descuentos indebidamente bajas, a menudo
determina inflacion, que resulta en exportaciones de
cantidades de oro, y que, si contintian por mucho
tiempo, producen la quiebra del talén de oro. Si em
lo futuro ocurren exportaciones de oro en cantida-
des anormales, en vez de pedir el embargo de di-
chas exportaciones, el publico ecuatoriano deberia
exigir 'que el Banco Central eleve sus tipos de des-
cuento y restrinja sus préstamos’

Estas observaciones, en su fondo,—termint di-
ciendo Mr. Kemmerer, después de leernos el parra-
fo anterior,—dicen relacién con el problema sobre
el cual ustedes acaban de formular la dltima pre-
funta:
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Los saldos desfavorables de la balanza co-
mercial no impiden el mantenimiento
del padron de oro

Larga fué la entrevista que nos concedid Mr, Kem-
merer, y aprovechando de su benevolencia, aborda-
mos inmediatamente, después de las interesantes
explicaciones consignadas en el reportaje anterior,
uno de los aspectos del problema monetario sobre
el cual ha habido mds discrepancias de opinién en-
tre las personas que en Chile se han ocupado de
cuestiones monetarias.

—;No cree Ud. que la conversion en Chile po-
dria peligrar a consecuencia de una balanza comer-
cial desfavorable? —le preguntamos,—formulando
formulando una pregunta a la cual atribufamos
una impportancia trascedental. Suponga Ud., conti-
nuamos preguntando, que disminuyeran conside-
rablemente las exportaciones de salitre, ¢no sig-
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nificaria esto que Chile no tendria letras de cam-
bio sobre el extranjero con las cuales pagar sus
importaciones y que el Banco Central podria per-
der con este motivo todas las reservas en oro y
fracasar de nuevo la conversion?

—Esto no pasaria en mniglin caso,—fué la res-
puesta;—una balanza comercial desfavorable no
traeria la quiebra del padnén de oro en un sistema
bancario y monefario adecuado, tal como es el es-
tablecido en Chile. Imaginémonos que ocurriera lo
peor, y que quedara suspendida en absoluto la ex-
portagion de sailitre. Esto mo es probable ni verosi-
mil que suceda, pero pongdmonos teéricamente en
el caso para examinar lo que podria acontecer en
semejante evento. Resultaria una menor oferta de
letras sobre el extramjero y el valor de la libra es-
terlina subiria hasta el punto de exportacién de oro.
Como en el mercado s6lo podrian obfenerse unas
pocas letras, el puiblico y los Bancos recurririan al
Banco Central en demanda de las mismas y el Ban-
co las tendria que proporcionar girando contra los
fondos en oro que tuviera disponibles en el extran-
jero. Pero estos giros no podrian continuar indefini-
domente, porque el Banco Central, a medida que
viera disminufr sus fondos en oro, tendria que au-
mentar sus tasas de descuento, v, ademds, porque
la venta de estas letras produciria, al mismo tiem-
Po, la consiguiente disminucién de circulante. Tén-
gase presente que por un millén de libras que sé
venden, disminuye el circulante en los cuarenta mi-
Hones de pesos que el Banco recibe y que salen de
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la circulacién; y que esta disminucién de circulante
tiene su limite en el minimo de encaje que los Ban-
cos estdn obligados a mantener y en 1a gran existen-
cia de billetes que el piblico conserva en su poder
para satisfacer las necesidades diarias de la vida.
Muy pronto se habria Hegado al limite de circulan-
te que se mecesita para llenar, como he dicho, las
exigencias establecidas por la ley respecto al encaje
de los Bancos, y para satisfacer los pagos que cada
dia estamos obligados a hacer y para los cuales de-
bemos tener provista la cartera, de modo que no
quedaria circulante disponible que invertir en 1a ad-
quisicién de letras sobre el exterior:

Los Bancos al ver reducir su encaje se verian a
su vez obligados a restringir sus operaciones de prés-
tamo. Las altas tasas de descuento con su tendencia
a aumentar, obligarian al comercio a recurrir menos
al crédito, lo que produciria por su parte, una re-
duccién de los redescuentos en el Banco Central y
una disminucién consiguiente del circulante- Exis-
tiendo en Chile menos billetes disponibles para l1a
adquisicién de letras sobre el extranjero, disminui-
ria en el pais el valor de la libra esteriina y de las
letras en libras con relacién a la moneda chilena y
se produciria una tendencia a favor de la importa-
cién de libttas al pais. El cambio llegaria nuevamen-
te al limite del “gold point’’ y de este modo se pro-
duciria el reajuste en una forma automdtica.

—Est4 bien; pero si llegara a producirse seme-
jante situacién— nos permitimos observarle— ;c6-
mo podria Chile pagar sus importaciones?



ELE T IEEE

—Al formular Ud. esta pregunta parece partir
de la base de que Chile tiene que pagar una cantidad
determinada de importaciones y que estas importa-
cicres han de continuar indefinidamente, aunque de-
jaman de producirse 1as exportaciones

En un espacio dado de tiempo, el valor total de
los bienes y servicios que un.pais recibe de otros, no
puede exceder del valor de los bienes y servicios
gue este pais a su vez les proporciona a los demds.
Este es un hecho cierto y efectivo, tanto bajo el ré-
gimen del papel moneda ccmo bajo el régimen del
padrén de oro. Si las exportaciones de un pais dis-
minuyen, tienre que reducir inevitablemente sus im-
portaciones. Si estas ultimas son superiores a las
exportaciones, pronto se producird una reduccién
del circulante bajo el sistema auvtomdtico de ajuste
del “gcld standand”, en que el oro pasa a tener tal
valer con relacién a los demds bienes, que hay ma-
yor ventaja en exportar cualquier otra cosa que no
el oro mismo. El pais no podria perder todo su oro
por la exportacién, mientras mantiene los principios
sobre los cuales descansa en conformidad al sistema
establecido, el padrén de oro, como no podria de-
jar de tener trigo ni papas u otros articulos alimen-
ticios de primera necesidad, porque ellos hubieran
‘adquirido un alto precio en otra parte.

Creo que tendria interés para Ud. conocer las
criniones que manifesté a propésito de la balanza
cerercial en el disourso que pronuncié en San Luis
er ¢l Ul¥mo mes de Diciembre, en mi caricter de
r=-~Zerte de la “American Economic Association”.
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“Hay uvna segunda falacia, decia en ese discurso,
que proviene {ambién de la confusién enire moneda
Y capital y que es el “bete noire” de tedos los re-
formadores en materia monetaria. Me refiero a la
antigua falacia de la balanza comercial que se su-
pore haber sido destruida por Ricardo hace mis de
medio sigle, pero que disfruta todavia de una exis-
tercia vigerosa en tedos leos paises del munde. Con-
forme = este crden de ideas se supore que el oro se
mueve en el comercio internacional por razonzs dis-
tindas de las que afectan a otras mercancias, con su-
jeciém a distintas leyes econdémicas fundamentales,
¥ que un pais afectado de lo que se lfama bafllanza
comercial desfaverable, no puede, en modo alguno,
conservar el talon de oro. Los partidarios de esta
doctrina habfen de pagos de saldos de cuentas inter-
nacioreles en oro, como si cualquiera otra partida
en el balance genernal de pagos internacionales es-
tuviera irmovilizada por alguna fuerza incontrasta-
ble y fuera el oro 1a tinica partida variable o el
amortiguador destinado a absorber todos los cho-
ques. Los cue asi opinan sostienen que, por mis que
€l oro escasee y suba de valor dentro del pais, tiene
cue ser expcriado al extranjero, con peligro de una
quiebra del talén de oro, si la balanza comercial del
pais se vuelve desfavorable. Hace dos afios encon-
tré que esta falacia estaba muy propagada en el
pais que mds oro produce en el mundo, a saber, en
Ja Uni6én de Sud-Africa, ouya produccion anual de
oro es alrededor de Mriple de toda la circulacién nor-
; mal de oro del pais. Sin embargo, uno de los argu-
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mentos contra el restablecimiento del talon de oro,
mds generalmente expuesto en Sud-Africa, en aque}
fiempo, era el de que la nacion tenia una balanza
comercial desfavorable y que el restablecimiento
del talén de oro en tales circunstancias, la despoja-
ria de su oro amonedado.

“En todos los paises donde he tenido el honor
de colaborar en el restablecimiento del talén de oro,
se me ha presentado el argumento de la balanza co~
mercial, en una u otra forma, como una razén para
postergar 1a vuelta a los pagos en oro. Imitil es de-
cir que los paises que e cifien a @sta filosofia no
volverdin muy pronto al ‘talén de oro”.

—CSupéngase,—creimos oportuno preguntar em
seguida,—que con una balanza comercial desfavo-
rable se mantuviera el ‘padrén de oro por medio del
preceso que Ud- acaba de deseribir. (No teme Ud.
que el pais tuviera que experimentar perjuicios des-
proporcionados a consecuencia del alto interés y
de la restriccién del circulante? ;No serfa preferi-
ble en tales circunstacias abandonar la conversién
para evitar estos altos intereses y para salvar a Chi-
le de la durisima crisis comercial que inevitablemen-
te terdria que producirse?

—Nada seria mds engafioso que la idea de que
el pais pudiera en circunstancia alguna ser benefi-
ciado por la vuelta al funesto régimen del papet
moneda.la elevada tasa de interés sélo seria tem-
peral y se mantendrfa Gnicamente durante el breve
pericdo del reajuste; seria uno de los rodajes dek
mecanismo automitico que produce el reajuste, has~
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1a restablecer por si sola las condiciones normales.
No es el padrén de oro la causa de los altos intere-
ses y de la arisis comercial: La restriccién del cir-
culante en estos caso sélo es un sintoma de que es
oritica y malsana la situacién de los negodios. Ud.
tamipcco puede modificar en un sentido favorable
a la colectividad estas desgraciadas condiciones eco-
némicas del pais quebrantando la moneda, ni res-
“‘tablecer con la caida de su padrén el equiibrio de
la balanza comercial.

Hay que dejar obrar naturalmente los factores
del reajuste, aunque el piroceso resulte ser muy
dolorofo. Lo unico que Ud. puede conseguir gue-
‘brantando la moneda, es castigar con la miseria a
«clases sociales que no l1a han merecido y arrojar so-
bre ellas la desgracia, favoreciendo de este modo 2
ciertas clases privilegiadas.

Por cierto, algunos miembros, de la comunidad,
que son muchas veces los que mds influencia tie-
rien, son los que se benefician con la caida de la
moneda. Pero las clases sociales que viven de sus
salarios, los empleados publicos y particulares, y
en general, todos los que se mantienen con su tra-
bajo persomal o con las economias que han podido
acumular, experimentarian la pérdida consiguiente,
porique los sueldos y salarios no aumentan con la
‘misma rapidez con que suben los precios 'y el cos-
to de 1a vida. Los duefios de bonos, los depositantes
-de dos Bancos y de las Cajas 'de Ahorros, y en ge-
neral, tcdes los acreedores 'en moneda corriente,
recibirian en pago de sus créditos una moneda de
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menor valor. Ninguno de los beneficios que reci-
ben algunos pocos miembros privilegiados de la
comunidad con la caida del talon de oro, puede
compensar las pérdidas y la miseria que para el
gran ntmero de los habitantes de Chile resulta de la
vuelta al papel moneda.

Los deudores de fuertes sumas de dinero y algu-
nos exportadores serian favorecidos temporalmen-
te por la depreciacién de la moneda, y quiero creer
que estas clases de personas abriguen el sincero
convencimiento, en vista del hecho de resultar be-
neficiadas, de que el papel moneda es una cosa con-
veniente rara los intereses del pais.

Es muy humano y explicable que algunos hom-
bres no puedan concektir los intereses generales del
pais sino a través de sus propias conveniencias per-
sonales y que por el hecho de ser una medida ven-
tajosa para elles, también la consideren util para la
colectividad- Si las jpersonas diponen de fortuna o
de influencias suficientes, censiguien persuadir a
los demis.

Ha sucedido con frecvencia en otros paises, que
atm les rembres de trabajo han favorecido 1a infla-
cién de la moneda, irducides por la ilusién de que
aumentarian sus ganancias a consecuencia de una
mayor actividad irduvstrial que se supone puede pro-
ducir el papel moreda: Los males que las o'ases tra-
bajadoras de Chile han tenido que sobrellevar du-
rarfe varias generacicnes a corsecuencia de su mo-
neda derreciada e inestable, han sido tan grandes,
Y sus recvendos estdn tan frescos, que es de esperar
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que todoslos hombres de trabajo en Chile contintien
siendo decididos sostenedores y partidarios de Ia
moneda eslable y resistan cuanto esfuerzo ise haga
por derribarla,

— ¢ Entonces, cree Ud- sefior Kemmerer, que en
el evento de producirse una crisis tan considerahle
como Ta que pudiera resultar de una paralizacién
total de la industria salitrera, los Poderes Publicos
de Chile, anfles de abandonar el padrén de oro, de-
berian aceptar Ia #jguidacion de los Bancos, 1a quie-
bra de las casas de comercio y la ruina de las for-
tunas particulares?

—Le reitero a Ud. que una crisis semejante e
imprchable y que si le contesto a su pregunta es por
satisfacer sus deseocs; pero si volviera a presentar-
se el caso en que se encontdé Chile el afio 1878,
cuardo declard inconvertible el billete bancario,
no titubeo en afirmar y reiterarle que los Poderes
Fiiblicos deben afrontar todas las consecuencias de
la crisis, antes de abandonar el padrén de oro.

Una politica prudente del Banco Central puede
muchas veces prevenir una crisis o atenpuar sus de-
sastrlosas cnsecuercias; pero es imposible evitarlas
en abscluto cvando grandes perturbaciones econé-
micas cacuden a un pais. Y las crisis son fenémenos
econémicos que con mayor o menor frecuencia se
repiten en todos los paises del mundo.

El objeto primondial de los bancos centrales es,
como lo he manifestado tantas veces, mantener el
valor de 1a moneda, y cuando los bancos o los hom-
bres de negocics llegan a encontrarse en dificultades
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y no dispenen de bienes de fortuna suficientes para
hacer frente a sus compromisos, sea a comsecuen-
cias de especulaciones, del manejo desacertado de
sus negocios, o jpor causa de un cardcter general,
no le corresponde al Banco Central sacrificar la es-
tabilidad de Ia mcneda a la salvacién de los Ban-
cos o de las personas que estén en falencia. En los
Estados Unidos, en Inglaterra y demdas paises que
van a la cabeza del progreso, no se discute siquie-
ra que ni el Gobierno ni el Banco Central deben
inflar la circulacién y comprometer la estabilidad
de la moneda para salvar hombres o instituciones
rorque se encuentran a un paso de la bamcanrota.
Durante los afios 1920 y 1921, después del pe-
riodo de inflaciém que se habia producido durante
los afios de la guerra y el afio 1919, los Estados
Unidos pasaron por una crisis muy severa. Se hizo
sentir en aquel entonces una presién muy fuerte so-
bre los Bancos de Reserva Federal para que adop-
taran una politica mds liberal en la concesi6bn de
los préstamos, con el objeto de salvar de la quie-
bra a muchos Bancos y megocios. Los Bancos de
Reserva Federal no adoptaron esta politica y mu-
chas 'empresas cayeron en quiebra. Asi se purificé
la sangre de muestro sistema econdémico y queda-
mos en condiciones de iniciar un periodo de gran
prosperidad industrial. Sin duda ha sido una de las
razones que contribuyeron a la prosperidad econd-
mica de los Bstados Unidos en estos tiltimos afios,
el hecho de que durante 1a crisis de los afios 1920
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I 1921 quedaron eliminadas de la vida econémica
las empresas débiles y mal administradas.

Por cierto que las quiebras son una desgracia pa-
ra las personas afectadas; pero estas liquidaciones
son necesarias y son la Unica manera de que un
pais tenga organizado su crédito sobre una base sa-
na y pueda gozar de una prosperidad sélida y per-
manente.

Chile ha vivido muchos afios bajo el régimen de
una moneda depreciada, y no seria extrafio que exis-
tieran personas o grupos de personas que hubieran
Hegado a considerar este descenso continuado de la
moneda como una ventaja comsagrada, casi como
un derecho adquirido, que no se debe estorbar sin
cometer con ellos un agravio.

Dentro de este proceso de continuo descenso de
la moneda, los propietarios y hombres de negocios
que habian contraido deudas hipotecarias cuando el
cambio estaba a 18 y 12 peniques, quedaban en
aptitud de pedir nuevos préstamos y aumentar sus
hipotecas a medida que el valor del peso disminuia
y estos procedimientos podian renovarlos una y
otra vez. Con la depreciacién venia a reducirse la
carga de sus deudas, y no seria extrafio, porque ha
pasado en todas partes, que los hombres y las cla-
ses sociales que durante tan largos afios han vivido
favorecidos por esta situacién, procuren por uno u
ofro medio restablecer un régimen tan de acuerdo
con sus propias conveniencias. Ellos han estado re-
cibiendo constantemente durante los largos afios
‘en que en Chile ha ido produciéndose este proceso
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de desvalorizacién de la moneda, una gratificacién
pagada por el resto de 1a comunidad, y en especi]
por los tenedores de bonos, por los depositantes
de los Bancos y las Cajas de Ahorros, a quienes se
restituia su dinero en una moneda de menor valor,
Esta gratificacién ha desaparecido y las clases so-
ciales o personas a que yo me refiero no pueden
mirar con buenos pjos, como es natural, el nuevo
régimen de una moneda estable. Mds de alguno
tendrd que llegar a la quiebra o al concurso y se
verd obligado a liquidar sus bienes y, repito, aun-
que esto sea una desgracia para las personas afec-
tadas, redundard indudablemente en beneficio de
la colectividad. A un enfermo que ha recibido mor-
fina durante largo tiempo, le serd muy doloroso
abandonar su uso; pero, a la larga serd sin duda,
mis feliz y gozard de mejor salud, si puede resistir
las tentaciones de una nueva aplicacion.
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Los préstamos a largo plazo no son conve-
nientes para el Banco Central ni tam-
poco conviene al pais que esta ins-
titucion mantenga una baja ar-
tificial de la tasa de des-
cuentos

Publicamos hoy la parte final del reportaje a Mr.
Kemmerer, en la que aborda algunos topicos de al-
to interés que dicen relaciéon con los préstamos af
largo pfazo y con la tasa de los descuentos del Ban-
co Central de Chile.

—Hemos oido la critica—Ile manifestamos—de
que el Banco Central no ha sido ficil en sus prés-
tamos y de que deberia haber reducido mids la tasa
del descuento; ;ha podido Ud. estudiar esta cues-
tién durante su permanencia en Santiago?

—Fntiendo que ha habido alguna critica en este
sentido; pero lesta aritica mo estd justificada por los
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hechos. Como les manifesté, el total del pasivo del
Banco Central lo constituyen sélo obligaciones a 1a
vista : los billetes de Banco y los depésitos a la vis-
ta; y por lo mismo, debe dar a su activo una inver-
sion facilmente liquidable para poder hacer frente
«en cualquier momento a las eventualidades de una
crisis. En todos los paises, y en especial en aquellos
en que tiene importancia la agricultura, existe una
presién constante y fuerte sobre los bancos centra-
les para que acepten inversiones en documentos a
largo plazo. En apoyo de esta exigencia, se hace
notar que semejantes préstamos cornresponden a
operaciones que tienen una base sana y efectiva y
que es el deber del Banco Central favorecer el des-
arrollo econémico del pais por medio de estos prés-
tamos.

Préstamos de esta naturaleza, aunque son perfec-
tamente sanos y convenientes en alto grado para
otras clases de Bancos, no lo son para un Banco
‘Central con facultades de emisién. Hay que distin-
guin siempre entre préstamos procedentes y justifi-
cados en si, y que descansan sobre una base s6lida,
Y préstamos que son fdcilmente liquidables. Un
préstamo: de cinco afios con garantia de una propie-
'dad raiz, o un préstamo dee itres afios para adquirir
‘méquinas destinadas a una fdbrica de calzado, pue-
den ser muy convenientes y aceptables en cuanto
a su objeto, y existe 1a seguridad de que serdn pa-
gados a su vencimiento; pero no es dable conside-
rarlo como préstamos de ficil liquidacién, cuyo co-
‘bro sea expedito en tiempos de emegencia.
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En otros paises, como en Chile, se oyen opinio-
nes en el sentido de que la funcién més importante
de un Banco Central consiste en apoyar el desarro-
llo econémico del pais, procediendo con liberali-
dad en la ccncesion de préstamos a largo plazo y a
un tipo bajo de interés.

Hablando en ténminos generales, es efectivo que
coresponde a un Banco Central prestar su ayuda
al desarrollo econémico del pais, pero a la larga
un Banco Central retardaria mds bien este desarro-
lo si es demasiado f4cil y liberal en sus concesionies
y si mantiene un tipo de descuento demasiado bajo.

La funciém mds importante del Banco Central, y
esto no hay que perderlo un momento de vista por-
que es el eje de su politica, es la de mantener el
valor estable de 1a momeda, y la de estar siempre
en situacién de acudir en auxilio de los demés Ban-
cos en tiempos de crisis para descontar al parte de
su cartera ficilmente liquidable. Si el Banco Cen-
tral de Chile desempefia bien esta gran funcién ha-~
bréd prestado ‘el mds importante y Wtil de los servi-
cios al desamrollo econ6émico del pafs. La experien-
cia recogida en los Estados Unidos y en otras par-
#s, ha demostrado que es imposible para un Ban-
co Cenfral reducir en una forma permanente la ta-
sa de interés.

Por cierto, un Banco Central puede por un corto
espacio de tiempo mantener artificialmente un in-
terés bajo. También es posible que mienfras lo ha-
ce produzca de un moodo transitorio una prosperi-
dad ficticia bajo el estimulo de la infilacion; pero
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una organizacién econémica, a semejanza de lo que
pasa con el individuo que consume estimulantes
fuertes, experimenta después una weaccion, y sien-
te, pasados sus efectos inmediatos, el consiguiente
malestar y decaimiento. Intereses reducidos artifi-
cialmente tienen inevitablemente como consecuen-
cia una inflacion de los precios, especulaciones ex-
cesivas, y un reriodo posterior mds o menos largo
de liguidacién y de altas tasas de interés.

Los Bancos de Reserva Federal de los Estados
Unidos mantuvieron artificialmente por el espacio
de dos afies, e inmediatamente después de 1a gue-
mra, bajes intereses con el objeto de facilitar la co-
locacién de los bonos del Gobierno. Pero mo pu-
dieron scstener esta jpolitica por mis tiempo, por-
que los bajos intereses en un pais son el resultado
de factores fundamentales, sobre los cuales un Ban-
co Central no tiene el control. En cambio los Esta-
dos Unidos tuvieron en 1920 y 1921 los intereses
mis altos que desde muchos afios atrds conocié
este pais, y es la opnién de la mayoria de los eco-
nomistas morteamericanos, opinién de la cual par-
ticipo, que los altos intereses y 1a deprimida condi-
cion de los negocics en Estados Unidos de los afios
1920 y 1921 tienen en buena parte su causa en la
politica inconvenientemente generosa en materia de
préstamos y en la baja artificial de los intereses he-
tha por los Bancos de Reserva Federal durante los
afios 1917 a 1919,

Con estas interesantes explicaciones, dadas en

términos tan claros y precisos, que revelan un com-
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pleto dominio de la materia y 1a amplitud de miras
de nuestro entrevistado, pusimos fin a 1a conversa-
cion, reiterando el sefior Kemmerer, una vez mds,
a nombre del diario y de sus lectores, nuestros agra-
decimientos por la deferencia con que nos habia
atendido. ' Ay :
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Discurso pronunciado por el Ministro de
Hacienda, don Pablo Ramirez

“Excmo. sefior: El Gobierno de Chile desea, en
esta ocasién, agradecer al sefior Kemmerer los ser-
vicios gue ha prestado al pais, dotdndolo de un
cuerpo de disposiciones de ordem econémico cuya
aplicacién las exhibe cada dia como mds apropia-
das y eficaces.

De cuanto se estd removiendo y construyendo en
este periodo de renovaci6n, acaso la obra mds s6-
Tida y util, 1a de trascendencia mds prictica y pro-
funda sobre la vida nacional, es la reforma empren-
dida por la Misién de Consejeros Financieros ame-
Ticamos.

Serd talvez la que perdure con mayor influencia
sobre el porvenir de nuestro pais.

Para apreciarlo, basta considerar de una ojeada
todo lo que en Chi'e term'né al ponerse en practi-
ca las leyes trazadas por la Misién Kemmerer. Re-
cordemos ese largo periodo posterior a la guerra
del 79 y a la conquista del salitre, en que la linea
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descendente de la moneda nacional fué el indice
de la decadencia de nuestros viejos valores econd-
micos y morales. En este lapso se cred en tormo a
nuestros prcblemas econémicos una atmosfera de
misterio, considerada impenetrable a nuestra com-
presion; se daba por aceptado que mds alld de ese
limite estaba lo descomocido, el caos, al cual era
peligroso aproximarse. Resurgian aqui en el orden
financiero las terrorificas leyendas que la ignorancia
y la fantasia bordaban sobre los ignotos mares oc-
cidentales y que el viaje de Colon disipo.

Era una idea hecha, indestructible : Chile no podia
{ener moneda sana, y era su destino presenciar im-
pasible el juego de bolsa desenfrenado que se hacia
al comipds de las oscilacicnes del cambio. Y era
fatal seguir perenmemente tolerando que los sa-
fueran esquilmados por la audaocia voraz de los es-
peculadores.

Alrededor de este problema insoluble habian bro-
tado los alquimistas criollos que con el nombre de
financistas se dejaban oir en la prensa y casi a diario
en los mecintos parlamentarios, para entregar a la
opini¢n publica una teorfa, una férmula de solucién,
la Unica verdadera, com el solo resutado de acen-
luar la general desorientacién. Y, entretanto, la si-
tuacién era cada dia mds dificil.

El Gobierno revolucionario, cierto de que en el
desorden financiero y monetario estaba el nudo de
los problemas que aquejan al pais, se decidié a
afrontarlo a fondo, resuetamente, dispuesto a abrir
paso a la presperidad nacioral a través de las ina
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tincadas zarzas del interés creado, y de la rutina
y del pesimismo, hibilmente manejados por los ele-
mientos que tenian en la instabilidad y la incerti-
dumbre la principal fuente de sus beneficios.

El concurso del sefior Kemmerer y de su ouerpo de
expertos financieros fué de fundamental eficacia.
Acudieron al llamado del Gobierno y al cabo de po-
TOS meses entriegaron un conjunto de proyectos que
sancionados por decretos-leyes han logrado, en el
corto tiempo de su vigencia, llevar la luz a donde
antes sélo habia ohscuridad, fijar bases sélidas y
cientificas a la estabilidad del cambio y de todos los
valores subordinados al de 1a moneda, regular el
funcionamiento de las instituciones bancarias y en-
cauzar el movimiento de las finanzas nacionales en
normas de orden y seguridad.

Merced a este cuerpo de leyes financieras, se ha
disipado el caos de la anterior legislacioén, que per-
mitia a los iniciados en ella, y s6lo a esos, lucrar
y medrar con los dineros publicos.

Al lado de estos beneficios directos de 1a obra de
la Misién Kemmerer, debemos apreciar la edifican-
tey regeneradora influencia moral que ella ha teni-
do en la vida admimistrativa del pais. A su ejemplo
se difundié en los servicios publicos, en la manera
de concebir y practicar los deberes administrativos,
un espiritu nuevo, caracterizado por la rectitud, la
claridad, 1a expedicién y 1a justeza en el trabajo. De
una administracién generada principalmente a fa-
vor de las influencias politicas y desprovista de fo-
do concepto eficaz sobre la mision y los deberes del
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funcionario frente a la colectividad a que sirve, se
ha procurado pasar tan nipidamente como ha sido
posible a un conjunto selecto de hombres bien re-
munerados y movidos por una profunda concien-
cia de su rol, amorosos de su deber y dispuestos
siempre a realizar un esfuerzo de progreso y per-
fecciém.

La mudanza ha sido profunda, revolucionaria. No
debemos olvidar que con anterioridad al movimien-
to de Setiemhre el funcionario inepto era un ser
intangible, escudado por el interés politico o el fa-
voritismo de clase contra toda tentativa de sancién
por las incorrecciones o las negligencias, y que era
tarea vana intentar 1a refotma de esa enmarafiada
selva de leyes amficuadas y contradictorias a cuya
sombra se debatia el interés partioular.

Recordemos que hubo un tiempo, distante ape-
nas unos meses, en que era corriente el concepto
de que la funciém estaba establecida en beneficio
del funcionario y no para el servicio del pais.

Al centro de este cuadro de actividad reanovado-
ra, se alza fuerte y gallando el monumento de las
reformas financieras, eminentemente comstructivass
el Banco Cenfral, la Superintendencia de Bancos
y la Contraloria General de 1a Republica, cuya
creacién acaba de consumarse.

Constituyen acaso la parte més consistente y de-
finitiva de 1a obra del Gobierno revolucionario, y
en esa ohra la intervencién del sefiorKemmerer y
sus distinguidos cofaboradores ha sido de funda-
mental eficacia.
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El Gobierno de la Reptiblica desea en estos mo-
mentos rendirle por mi intermedio, y en la persona
de su ilustre jefe sefior Kemmerer, el cordial ho-
menaje de su gratitud. Quiere, asimismo, significar
en esta ocasion su voluntad de continuar imperté-
wito en la obra de restablecer en la vida financiera
los principios de honradez democriticos, que ya ha
empezado a hacer imperar en el régimen politico
¥y administrativo.

El Gobierno mo permitird, que como en otras
épocas, una minoria audaz cencene la moneda a la
manera de aquellos reyes que la historia ha desig-
nado con el nombre de monederos falsos.

No permitird que las Aduanas ejerzan su misién
s6lo para el andénimo, sin vinculaciones, ni que los
altos puestos administrativos relacionados con la
vida econémica nacional sean para una clase pri-
vilegiada o usufructuarios de las transacciones pe-
liticas que hasta ayer afrentaron a la democracia.
Ird con mano firme e inflexible espiritu contra estas
corruptelas, para asentar en este pais, y consolidar
definitivamente, el imperio de la justicia, 1a hon-
radez y el orden.

Es necesario hacerlo parapreservar, en bien de
Chile, la integridad de 1a obra Kemmerer, en la
que estd el standard de la claridad, la correccién y.
Ta sencillez financieras, aplicable a todos los aspec-
tos de la administracién publica,

El Gobierno experimenta un intimo placer en
saludar en la obra del sefior Kemmerer la materia-
lizacién préctica de los principios cientificos que el
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eminente profesor desde su cdtedra de Princenton,
ha convertido en un apostolado de fecundas reper-
cusiones en la vida umiversal.

Esos principios constituyen la substancia medu-
lar de organizaciones que en ‘el dia de hoy regulam
el movimiento econémico y financiero de grandes
colectividades. En las manos del poderoso homibre
de accion que hay en el sefior Kemmerer, se en-
sancha y enaltece la mision del profesor. Sus doc-
trinas de maestro se han realizado y fructifican
triunfalmente en el plan Dawes, en la legislacion
bancaria y financiera de Alemania, Polonia, La
Unién Sud Africana, Colombia, Ecuador y Chile.
Son realidades activas que infiltran la vida por in-
finitos conductos en organismos econdémicos que
estdn dispersos en todos los continentes.

En nuestro pais, la obra que ha realizado estd
llamada a ejercer sobre el desarrollo nacional una
influencia imiperecedera, junto con muestros cor-
diales votos por su personal felicidad, {a enérgica
expresion de nuestra voluntad de perseverar en esa
cbra y mantenerla en un constante esfuerzo de rec-
titud, disciplina y accién oreadora”.

Contestacion de Mr. E. W. Kemmerer

“Excelentisimo sefior Pmesidente, sefior Ministro
de Hacienda, sefiores Ministros, amigos: En mi
nombre y en el de mis colegas de 1a Comision de
Consejeros Financieros, tanto de los que estin aquf
presentes, como de los ausentes, expreso el senti-
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miento de nuestra sincera gratitud por el honor que
se nos ha conferido esta moche.

Cuando estuvimos al servicio de Chile dedica-
mos nuestros mejores esfuerzos a serle Gtil, y hoy,
al regresar después de una ausencia de dos afios,
nos es muy grato escuchar expresiones de un apre-
cio tan hondo comio las que ha vertido en esta oca-
sion el sefior :Ministro de Hacienda.

Sefiores: A todos nos place ver reconocida nues-
tra labor, y yo no conozco una mayor satisfaccién
que oir las palabras “bien hecho' de parte de aque-
Hlos a quienes hemos tratado de servir y cuyo bien-
estar mos interesa de verdad.

Con gran ‘entusiasmo aceptamos la invitacion que
se nos hizo para visitar otra vez este pais como
huéspedes del Supremo Gobierno, y siempre guar-
daremos los mejores recuerdos del tiempo que he-
mos pasado en vuestra compafifa, No podiamos
haber sido objeto de mayores consideraciones y de
una hospitalidad mds cordial que la que nos ha dis-
penisado.

PPrincipalmente hemos dedicado nuestra segunda
‘estada en Chile al estudio de los acontecimientos
producidos en los dos tltimos afios, en lo que s&
relacionan con el funcionamiento del régimen de
oro, con el Banco Central, 1a Superintendencia de:
Bancos y 1a Contraloria.

Fl pafs ha hecho grandes progresos en el afian-
zamiento del régimen metdlico: las especulaciones
sohre el camhbio y sus fluctuaciones han desapare-
«cido. La organizacién y marcha de las instituciones



e B8 v

nombradas es satisfactoria. Bl Banco Central fun-
ciona normalmente y, en tanto que se cumplen en
forma leal y exactas las disposiciones de su ley or-
gamicas, como sucede en la actualidad, tiene asegu-
rado su éxito para el futuro. La Superintendencia,
de Bancos estd bien dirigida y en el tiempo que va
corrido desde su establecimiento, se motan nota-
bles progresos en la organizacién y administracion
de los megocios bancarios del pais. La creacién de
la Comntraloria es de fecha reciente; pero, ha em
pezado sus funciones en forma muy satisfactoria y
todo hace esperar que rendifd al pais los valiosos
servicios que de ella de espera en los ramos de la
contabilidad del Estado y su fiscalizacion.

Bn adopcién de las recomendaciones de la Comi-
sibn Financiera sobre impuestos, se ha hecho rela-
tivamente poco hasta el presente; pero, se nota que
existe uma podercsa coriente de opinién piblica en
favor de la mayoria de esas recomendaciones y
por nuestra parte abrigamos la comfianza de que,
si ellas se adoptan, dardn beneficiosos resultados en
el futuro.

Hemos quedado gratamente impresionados por
las observaciones que ha hecho el seiior Minisfro
sobre el ruevo espirifu que predomina hoy dia en
el servicio puiblico del pais. Por haber regresado a
Chile después de una ausencia de dos afios, estamos
en situaciém propicia para apreciar el gran cambio
que ha experimentado la admimistracién piiblica.
Indudablemente ha habido un mejoramiento en la
cafidad de sus servicios. Parece que fumcionarios y



S

empileados frabajaran con mds ahinco: que tuvie-
ran mayor orgullo en el desempefio de sus labores,
¥ que 1a conciencia del buen servicio plblico tuvie-
ra mds arraigada en ellos que hace dos afios. Igno-
ro cudl sea la razén de este cambio; pero, no puede
negarse su existencia.

Al considerar el desarrollo futuro de las finan-
zas publicas en Chile, quiero hacer una sola obser-
vacion si asi puede llamarse 1a enumeracién de una
verdad evidente. La existencia de buenas leyes eg
indispensable, pero la correcta aplicacién de ellas,
es, por lo menos, igualmente indispensable y, en
gemneral, mucho mds dificil de obtener. El principal
factor de uma buena administracién es el factor
hombre y con referencia a él se puede asegurar que
vale mucho mis la calidad que 1a cantidad. Son las
cualidades personales puestas al servicio piblico y
no el nimero de homtires, 1as que dan a este servi-
cio las icondiciones de eficiencia y homradez que de-
be temer. En la administracién de asuntos finangcie-
ros se obtiene los mejores resultados de un mime-
ro relativamente pequefio de hombres de verdadero
valer, poseidos de un alto espiritu piitlico y Ienos
de entusiasmo por su trabajo. Es una satisfaccién
comprobar que aumenta el mimero de hombres de
esas condiciomes en el servicio de! Estado, y esto
es para mi el mejor avgurio del futuro econémico
de Chife.

Levarto mi copa por la prosperidad de un puleblo
virogcso, democrdtico y progresista, que estd diri-
gido por un hombre capaz.enérgico y de gran espi-
tu publico. % :
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