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D I S C U  RSQC 

pronunciados en al banquete ofrecido en hanor ole Mr. 
E. W. Kemmcrer por el Presidente del Bance Central 

de Chile, el Shbido 23 da Julio de  1927. 





D h m  pmnunclaao por d Presidente 
del Banca Central de Chile 

don Ismad Tmmd 

"Seña# Mini&@, señor Emibajaidm, sefiolr Kemme- 
xer, sefiores: 

La Dkd&n del Bawo Central ha querido exte- 
aior2za.r cm &a rnnaifestación el agrado que le ha - 

:prodwkio la vbita del señor Kemmerer, acornpafia- 
Qo de sus inteligemtes compafieros de labor, Mr- Jef- 
-dmm y Mr. Febter. 



Ater&5, el juicio q~e Iba de merecer a Mr, K e m e r e r  
la marcha del B a z o  Ceaatrd. 

La idea d e  wear una imtitucidn repledora del 
u;imíbio Endeernaeional hé, dwante &m añm pro- 
piciada par varios .e&adkta~i que se dedican de pre- 
ferencia rz l-os e M i c a  econ9mkas y muchos fueron 
Ios pr0yed.s~ que se pr t se~ ia r rn  para ser discutidlos 
en 'el Co~g~eso Nacional, d e b ~ a d o  hacer especial 
rnenlciánz del mensaje del Gobierno que lleva f e d z  
.f .Q de Jmia de 192 1, e-n el a 1  dabaa poderosas 
sasoaes para Xerar ;tR%c3aaitc y cmvertir en ley de 
la Rep6b,dPea esta ju4lb'iada a3pira~bn. 

M Batnico €einfr;al ha realizado durande su eoYi7ta 
éxiskncia, tedas las -orpleralciones autorizadas par la 
ley de m crea.ci6sl. 

En ,prh,er lugar ha mantenido la fijeza de la mo- 
neda, haciendo i~rnqosible toda e s p e d a c i h  en, e1 
ca-mbba, para lo mal le ha bas;ladl~ ofrecer al m l e 9 r -  
cbl y a los particulares letras s&re el ext,erio~ para 
S&tisfaoer todas las necesidaldcs del país- 

Hay qre reconocer que e1 ptihlko, desde el pri- 

habiendo retirado una crtrtdkdd muy pequeña d.e 
.=o ¡en el afio y medio de sni f;uncionarn?enho~. 

Eln seguzxd,~ tbhnio ,  ha atendido, en la medida 
-que lo han requerido 10s Bam'm a~ei~onistas, l c ~ ~  re- 
dcauleu&ss de ma oMigaam8es y esto ha colnt.ribuído 
.efic,umente a evitar toda ;p~ertrurlhdh en fa niamha 

- feguta~ff dkl c.o~rn~crc~o, maratieniendo siempre la ade- 
't4.1ada r;eEacióni del, medio circulamite con las .flecesi- 
'&dks gel - .  me3mrcí.o: 



Por  Último, ha llevado a efecto oyeraciones con 
pautia&ares, Q f i M o ~ .  a este respecto a las IT&$S 

- est'ableddlas por la ley y el Banco. Deseando exten- 
der na beneficios, $&a La apenhir~a de sucunale$ 
esltudiarri80 esiiiYdardla6a6nente su nimero y ubicación 

- para satisfacer I x i  ntmesidadts lefeotivas de las p o -  
' vimias. 

No ha ods.iQad,o, pm ciemto, la Di~ecci6a del Baúi- 
-co, el deber que terda de ccmtribiuk a la reducción 
del tipo de 10s Mereses y* aprovechanado la. venida 
de ingedes cnQitadels ad palq fr~&o. de los emprksti- . . 
tos, ha sati&e&~ este anhelo naciand hasta akan- 

- zar hoy día como tipo. de redexuea;$o a los Bancos 
y dermenkc1.s a Ics garticicla.re%, d 7 y el 8 por cien- 
to, respectivairnemte. 

FI1 Etanru que irecRib en oro del Gobierno la. su- 
ma de d 4Q9.00Q,Q00 para responder a 1.0s billetes 
en cioeul~acih, ha armtlnv4ado esa rezerva de s ~ o  pa- 
ra atender op&ummjente las necesidades d.el co- ' 

mercio, cumdo, por cualquiera drmwtawia,  hubie- 
r e  escasez de letras ea ed mercado. Hoy tkne  un to- 
tal de más de $3 580.000,000 de reserva. 

Su  emia)c es en la alchal5d~d de 410% y no  hay - ~;{:n.@ru B a m  en el mmd~a que camiperc esa cifra, eu- 
coaiitrin!doSe, pues, &e en una s ~ a c i ó - n  exeepcio- 
naimen2e vle~ta j txa para dar amplia segu:ridad dz 
yMp13  en 't,od80 caso devado ImIs%a. 

Lío expnesrto demueqtra la c0iB:id;ez de la imti 
y cuan iinf.uhdatdos son los temores d,e d.gunas esrpí- 
r 5 b  emferm9ms y neivfosols que  cree.n que el Ran- 



. ' 4 i 

'. . [cu Cenkal puede en4rIairS &una vez, en: un período 
&e misk que pudiera afectar su &abilikí;iid. . - 

iGon tdo  el oro necesanilo! p a i ~  redcakar todos 
& Jidle$e en cihrkaiuibn, nada temer. - 

_ '= Los balances que seanan&dnite giubrlka el Banlco 
Cemaii, a y a  c&pr""60 esta al-alcance, por su 

-c&a~iidad, del mysr .mímero de personas permiten 
fimm menta cabal de su marha en sus d i s  qiie- 
queños deItd11es 

Sefiar K e m e ~ i w :  Será para la Dir!&órn mioti- 
YO de intima setbf accilón conmer vuestva opidfin, 
una vez que hayais hmho un estudia be las opw- 
ic-imm r,eailir~daas pm la ,inUtWrÓm y los resuíiitatdo~ 
(aibtm&ors. 

Pesemte~ihnidorne ,a%a.ra: de la' cuWdm. pira- 
m a t e  m e b r i a ,  q.uiero'r3efer&e a nuestro powe- 
airr e c 3 0 ~ 1 c o .  

Existe en el país d .anhelo y tpreoccupa, cm jm- 
ticia, a nu&tros gobernantes, la necesidad que se 

. . i4n(pvo:riie de acrecentar la prodbcciánl m c i d  a fim 
de am1enira;r 1% mqueza piibilica, para mraaniteae.r mes- 
ra Mepemidencia iecmómka y, el país, hay que 
4ecmoicerb tiene medios solhadas para rpm;liizar 'w m 

- ta aqfr.acdih 
. . .. ' Els m e m  w y  difundado d creer que Chile es 
---- en país mi& agrkoila que .iniidimtrial. Basta slaber qw 
; * -  

po&s, exkmdiidia a la largo deil paí,s, fa en~* sil ;; . ._ :-*m que 80s &@eseshan convenido enlhmar S 

,.. - c m&tia bltm~o" -y que $a. c0~119t'I%uye l a  fuerza mi&b '. 

~ i i b d i a  ipm bl d~tsce&o ventighoba de me!aí!rw 
\ .' 

- ,a:t- T 

@k @@%a -ém 1%' d M e r a  y de-bm em '& 
5 :  r .. 



mar- mo, m1ido a mmiu materia pri1mm, ~ 6 -  
ano d cobre, d fiemo y ot ra  de BRadole agrtboh, nos 

h recibido tm t&O 

b.edfm qw Erowu 

beras, 40s sefiores JeH y Fe&r, 8 qwí.e~i i~s no 
;digo ~diors uda 1-7 a* @m de& 
luego "- 

Contmtwih de Ir. E. W.-Ke~~mmer 

Ebi nor&r'e de mk co,legas, sefior'es Jeffcrson y 
Tebr, y en el mío p p k o ,  &seo c-esamos los @S 

-siwceros agadecbmientos por e t r ,  rnanifedadón 'be 
aprecio a la Labor de mies$ra Combih, m o  así- 



S - qdama por la a&~lrsli.h y haqitddad que nos &$& - -  

, b t a ~ ~ o  &Petiodoa a _ 
I . - a  - . ,. - . . Ali dleedimtus Be Chile, hii.lze dos años atrás, -en 
' - &m manifes€a& púWxa. ~em.eja&e a bta ,  expresd . -. h gnatkd de nuca Colm&iGa p o l  la carilñosa 'ab- 

gMzl que kva. nu~estrre labor en aiBe; pero a~nqrte ;t 
qaedambs muy reccmcidos por las buenas opilniu- '5 

i 

des que exyrsamn era aquel errta,aces, estima< -:: 
i mos que ara dlemaaladlo. pematupro trrifitir un j e i o  + . - campleto s&ne el v ' a i l . ~ ~  de rriuestro iSirabaj.0, poir@i~ - . - 

- : 
&&mierite el oerr~po dernostrzria su bcrkiad. 

Solo cuaaid40 me-*as ~ecmendaciones hubieran < 
: esba.tdo'sem8etiidas a 1ady;ir.a p t b a d k l a  experfeen- . , . 

ritl,ha~~íatElegadseImhenito,anuestnore@ewa- 
- 

* Cihik, desgués de una tausenaia de varios a4&, de 
cortstatar su eficacia y bonrdad y de cerciosa~nos d a  : ' 

- - - - ,que nuestra obra había .fiesaado .en bien del pais. 
- Esta aqirahciC.n $-e ha realizado, y estamos ~ r o =  + 

~ 1 9 l m  ente agrad'ec3d.o~. 
La mayor parte de las re~menldacio~n~ess de nues- 

:.' - ,- Com?si.O!n han sido ad4oipt;ada por- el Gabimnp, 
-- r -6 C&k y han sido. conventidas en hey,es. Em niogtih 
- .  
.--: - , otro !país m que bearios ,traba jsdo se ha incmpo;rado ' + 
r- 

1 v i -L  ' . qa &arar n<imew de reemendaciones a & bg- 
+. --. -a&&&. - 
&- -La ex~periearis de ¿todas años irle aplkarifa pr4t&'ii ! 

niibsrtad~v la ex~sibemiia de  d g ~ n o s  entWr?;s . :; 
pnoyedos. EFO tenla que mpcrW, '%a "2 

BBIB f~aaiftimt~~, s b  miikargb,, b& @$a 5- 
jbdid 'e*pekocja b'fia% 
r m hg' c & @ ~ E T P ~ ;  - , .aii la pdTf$W &&c' 

_ :-. .: ,*:1+43.3 



k l@S dos últimos .a58i~, la d.eprgsih de 1% 
=Ekeda, '$a recliente k ] p  del p i e c i ~  de4 e o W  y la 

. . liiquidaci6.n d.el Bamo Ebpañot de mTk, hm sida 
faabrg de pedwbacián a h vida ecoÑ-diim&x &eP 
país. 

Desearla fm.rmdar dos psegm$ai$, qck m t a t o  
d& contestar y0 m w o  y q u ~  SOII~: 

"F'Idim era : iGitliM skria el  ralos m oro del peso &i- 
kno hoy d,í& si tio hwbiege a b i e ~ u  m pue~das el 
Banco Cemtrad? y 1 Segunda, j ~ l l i ~  seria la sniación y ' w ~ l ~ e s  las ex- 1 
pedativas hay di% ds los deposiPizrmt.er dcl Bimril E$- e f l  
pañol &e Chile, si m $e k.u~%cse dictado. la' Ley Ge- 1 ne~fia~l de Bancas que ore61 la Sixgeakbendsncia de 3 
Bawm? 

Hemos tenida la kliz  cap 
i 

ad & edibdiarf 
midadasamende el desarrole y &tuaeióln aoiua4 dela 
Banco C e r d  & Chile y no' tibfhao m kaaer sin- 
ceramen2e m:ía Ea dedwacibn d;rt; m presidenhe, *- 
tá ~ e n  una &iaeió ck k venitajosa pa- 
ra dar arlplia &e d c 
,,,da mhión" 

Barco ha %do bgen ad&&~o, y de ~ ~ e r -  i 
o con 10s prbmlpiobs fd.am.e.rrtales de la ley que3 

10 creó, es hoy ea día una dc las  mas fuertes l3an-R 
Ceatraies &l mdmdo. 1 

- Felid0 al Consejo de Dim&o$es, *%6-a03 
&es y en;\~l'eaid~os del Bacco ,pm el excdmke baba 
ia a,ue están r.eailizainda con Uun a~~~@bio# -e@brh d 





hiicimas la resmtndación de que el &pwi&e&en- . - - 7 t e  de mnneois, a&@ de argtñsnixar su oticina, &betía - -  , . 
fr a lo$ asitadas tJiiPBid~q pak m. que le1 trabajo de T .  

- .  WeociOlsa b a a r i a  y de - -. - 
cualquiera - ?=. -. - -a 

, bwramke ww p o m  me- 
.. 

+ 
-1 

me Wk@ a *&I qM! 
ma@ a p & r  a egc 

de elhcss* 

áa & m r & b n  $r. p&pcS 

1 8 98 1, h8f.z~ r@iWmi% p W  



i * 

que desdte que el Bagcq 
ones, hemws tenido un cm- 

Sqeñ.o~ies: En p&dn de coro en C/hLlle ha quedado 
'hay pca hoy sóllidamerate establecido sobre u n a  be 
se  ciea&í&iica con adecuadiais re*.rvas idle oro, y si h s  
leyres mlonefarias y las bancarias aciulalsnente ~igeq- 
te, Bon aflicadas con emupolircidd y codonme p 
m espíaihi y obj ato, cmto. 1110 son a La hora lpr&en$e, 

. no exhtle el pieiliga-o más distante de que pueda 
el pd~xión de orlo. 

Ch~indo d Banco Central abrici m puedas en 
Elntero &e 18216, da tasa de demen to  pam +os Bm- 
cos accimidas era del 996, y durante las primeras 
sean'aa4a.s n.o efectuó nh~gíhn préstamo o dexueado 
d?~edamkmtte con ell púbniioo. H-oy día 1% tasa para, 

s aaciamijt$as es del 7% y paria el público 

Dn .tkrh'iolos generales se p u d e  decir qwe la ta- 
en cuallc;isikr país se ddennina por la 

y ofeda de capitales. 
Ech tasa de irAer& .es el resuil.tadol &e fuerzas eco- 

ómicas h~da rnen t a l a ,  que mintgím Banco Cmtaql s 

tmSm de un modo directo y perrnafie& 
bs fiactoines pimipales de la tasa dir i&e- 

U com&rcio ea d riewo y ~n ~wc riesgo biy' 
distinguih. dos iekrnedos: prime~ol, d dbl amd- 

r e i r  ei pago e SU -o; ,y sgppíO,. 
ktn ppag' u& monbda de brihyfbf r ' f *&a kuijqqpdo. cr 'gl rice g& ' L .  &: 

~4 . - 





buno& i Im Basa accionistas y ad pórbiko, y eil: MI- 
mmb de estos pr&aanss $erre por oom~aiéd% 
a su vea, el incremento dieil M a r r t e .  
E3 &a inflación se pradadce en exceso, las r'e$ei~- 

vas de o h  d h h y t e n  demasiado y se p m  a pe- 
ligro el pd&n de oro. Un Banco Cmdxal na &be 
*mantener tams de descuento tau, bajos qw 
ser n e p c h  para d o s  ~ B a m s  accknhtas pamranse 
m capital ~iemlaraente ~ecurrkrido al Banco C b  
M. Tal rpolttica tiende a inmwi~limr los capital& 
del Bamo Cenibrail, incapacithdollo para hacer Wm- 

: b a {os pedidos ú'e dinero en kkmlpo de emerge- 
+M Banm Cenibralde Chile ha sido todo m &tu, 

financiero. Se ha costeado cm faWad;  a d a  1 
r$pidcdmente fondos de ~eskrva; ha pagado una g+ 
pfedm cúanfriimc56.n al Gobiesno, y distribuye á syz, ' 
a w a s  burenm diRride?ndos. ~ T d o  esto es digm] 
de a@auso, pero las g a n d a s  -e delmi sef l 

ara m Banco W1 urna cuestión s e d a r i e  ! 

e, en 4as madw d 
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paape3 moneda, y qw hv 'o  por primCip21 o ~ j e t o  

-Hlace un mosrlanto [nos hablaba Ud. d.e un2 . 
asiste semejante 

-?ara los Bancos co~me~rtciaks, como ,be diaho, 
- la tpolí.Pica comiisbe en que &speSen sus cr6di- 

tos cea pmdemia ; ten que dispongan de una aacnterq 
bliien ga,ran$irdla y segura y $be la mal  una pante sea 
esdesontaBle en le1 Barmo Central; en que esta p 
e redrexomkible dce su ca ( rk~a  y 101s fondos que t 
,an disponibles les pemitan  en cualquier mome 
aciel- firiesrke al ,pago. de lm depósitos y dqernáb obIi. 
aciones a la vista. 

por lo que respecta al Banca Qenbral, al aua$ 
, ante f odo, la obligaci~óa de maonkner eF 
m40netario, es manifiesta con mayor raz6n 

ún la mcesid,ad de seguir una polítka prudente en 
m6 gn-httarnois y d exueimtos; .el no fijar basas de des- 
cuento inctebidarnerwte bajas que projduzcan infla- 
ción dte ci&¡Iante ; el oomervaT en tiem,pos 4 n ~ ~ ~ r n ~ B  
k s  un encaje de oro considerable, del h a 1  dlebe ha- 
ceT us'o 'en tiempos de orisis2in restricaión ni timi- 
deces. Una de las ob~ligaciomes miks importantes del 

etqes por osro o! behas oro. El Blanco debe e3t.ak 
euaiquier motncn+o e n  n ~ a c i ó ~ n  de  hace^ f renk  

. este canje, aún cuanlcfo la d'emranda sea extraed- 



- 1 

cuando aiUpome 1d.e recursos suficien!tes en mx-r 
7 c u ! a ~ o  ha i n v e m o  Sa mayor parte del resto dei q , 
; aotivo en dtxmmedos que le sea dable convredr %$: : 

'"p~amanrtIe en &mecro. La Ley del Bínco Centra1 &:' 
p ~ c b a d o  c m  'hmcha r n i i t u ~ ~ a d  la clase de pl:é~l_' 
:tamos e imvemiuoms que la .in&ikción está fawtia-Y _ 

sibiltidad de lqtiidalr ffácilínleniite su carfe~a. r 

- Debo! fe~lkibar a loa ~iect'orves d d  Banco Cf~&a-.~ 
' posque en materia de p ~ Q t m ' o s  han seguido una po't 

Pítica prudente que ha estado dle a m e d o  cum las d&i ' 
pos ic ions  de ba ley y con los principios en que da-  
, cansa el mawjo ace~tado de un Banco Central. S&-, 
:da m y  trirdmwnfen-0e cualquiera moldificación ea. 

:TJa ley o en la pditica d,el Directorio que lbvara %-, 
Banco a da?r a sus recursos Bnvessionles que no fuergib.? 
drteihente 1iqu.idabI~. Un crbdito puede ser , t d á l -  7 

Po seguro y bien garantizado qw se quiera; no eq; 
eptable, sin embargo, que ese a&%to figivre en 189 
rtera del BatMio Cenh~a! 98 su cobro no se pude ' 

ecler efeativo en vn coqto p l m .  Es con i semxi s  ", 
e la natur&eza de las funciones del Banco GentraT,.. .; 
1 que la mayor pade de I,OS dommentos que colm- : 
hryen su cartera no deben tener un plazo mperibf 

a noventa días, y conviene que 'otra parte rnm:id;e~-sl4 
le dre 10s mimos sean de un venrimiento de - 

días o menos. 
El tipo de  descuento de un banco m t r a l  es uTia 

e los r,eaursos de que dispone para mantemr 'Bl 
adirón de &o. En cualquier mfioimenio debe &-a%,' - 



> . V A ,  e' * - (  

: - - ; ., a t d d  2 -  . , 

id@ -pre&h< a* a ios Bagn 
-W&s Ea pke lF-a. de su c 

iyp 'mi 'hai ' que M a r  qu? auqent.0 0 4 6 ,  
&@c5kha@o tos W s n # o s  Ha de Ir apare j ado9f& 

: ' b m e t e  m3 el alza cor.respondien~e de la tasa. dr ' , - 
~ ~ ~ r k p . ,  &I Henqpas m a l e s  no hay raz6n pm8i gpio 

~-*:&@co Oentaai haga anücipos be -a anaidi  
PQ~@II a-los Bancos aaicmbtas; no  es &lile coa+. 
d ~ ~ .  h ~ ~ a  pdítica p u a  un B a m  Central, 

@- T r bb-g.ima pd$f i a  peligrosa, la de properciion&f. 
:;-$& un podo permlaaente capitales a 105 ~ a n c o s . a k  
*ts, p ies  semejante aotitud de un Banco 0~mtdi : 

bb%.baal-a su posici6n y comprometaría en forma 
&&~enimbe sus remmos, inha'biiitiindolo para 
' 
-$$&&&s~ deberes en Uem'pos dificiles y de ermeí"geQ- ' 
i !tia. Por ,estas mzoaes no conviene que la t x a  de 

&. '2. .%m&o de m Banca Genkal sea tan baja, que pa-- 
*-.10g Blancos zaion'Estas %gue a ser m bnen ae- g . -  

, e -* recurrir al desarenda en forma perrn'anente. 
LQ experiencia dr oltros paises ha puesto de maoi- 

las causas que pueden com'paorne- 
del padrán dhe oro y dle p romar ,  

mism~, ponteri.onmeate, y por un largo espiad 
unla alza de inbe~és, cocnsiste en la In- 

que lias insti.tuciones de orbdTto 
h:dadpo a 'm rprbtamos BII tilenipos nomaleS, a . . 

de wna tasa de iaierés d&m4asiado baga. 
saber *&ir ti ese d a m m  dmsaniie de 

@ t ~ , ~  gye parte m h a s  veces d.le 103 
k q-61 . ~ . ~ & e  lm que han abusa* 

bh@-i~~ C 1  - S  iiib& gehrr& eni sthBau 



 NO cree Ud- ,qu4e e& reduacibn de las aeseú.ms 98" . 
o m  pudiera elnttiafiar un peligro paTa el mmkni--' .+ 
mien40 d d  @rCrn? 

No se produciiría coa esto una situacibn 
Semejianite re~ducciión sería una adver 



- - 
e?& -" . &&a W T ~  q ~ i e  ilzwa su iwa dr de9cuemjo j piD 
. .- y - ~ r í a n  m motivo de a l m a .  Es preci~rn~efite pa~a 

7 .  

¿ +  '.í& sj-ones de abis  que los Blancos guardan re- - -  -1 
- .  -servas en om tan m~id.eraiSsles, y esdas reservas se 

I _. ." 
-- b e  acwndad-o pram usaalas, no pata co~tern#a~lqs 
'L i y hrwar 9ahrn.mk de eiiías; y en ünlpos de orKi 
--: .. as .ex$ical$e que m Banco Ce&d rdtlzc"a SIES e- , 

-- : tL smms bajo el dini$mo legal. Ea f&o $'e rewmde 
'; 1 ~ 4 0  $E un bamo cen;&ral no debe cwtodi~arse mci 

1 
F *  , l  - 

.- , --.al 'Tesmo & 1-65 Nkh.rgos". 
- Pol aie~to 4;m ma re4Wnn de los fondos de 
-$eiSegWfa pcw debajo de 9%i dziinimo kgal, es unira echa 

- advte~bwia., repito, y m semejante situí1ci6n, e1 Ban- 
. -. . GQ di oMigado a subir w Caisa de dmu(en4o y a .  
. ' - - descontta~ a loa m v o s  ti,ps~c; l a  doCumerutos de p ~ i -  

mera dase que fe lleven d público y 10s Baaircos. - 
Por desgraaia m Cllhi4e parece greualece~ e& 

- cientras pr~mnas 1% idea d e  que el fondo d'e remm 

I 
m aso es algo sagrado e hhmgiWe y se conitemlp 

.-- . la pmi.bii%ad de su d m i b n  c m o  un peligro n 
' Moniaa. &!le temo p i e  rpbo fdtarrrín quien pidiera, 

í. este motivo, que el Banco Ck~aptral suspenid&era 
Fr pagos en oro, lo que mía imlprdona.We y co 

d m 4 5  gruve atentado contm intemses nacilon~les. 
Abrigo la lespemnza de que mma lkgue a corniertem 

-&mejante desacierto. S,ólo psdun'a excusarlo, si ex- 
e 'fuma, la niás con@kh ignoranca del m! 

dk 106 reaúnos de que dispone ÜB. 

de &oJ cgeo o p o t h o  citarks qm 
p H ~ . & e  m*es @e áa Ley7%&- 

. . T'P .? .,..:-*?A 2 



brtdo que un país que se mjetrr a nolrmias M a ~ l e s  y 
monedafilas s&das, no ,tiene p~ qite temer el que- 
bsanta,mienrto de su tal,& de oro como conse~cw- 
cia de ,una expo1~c i6n  tindebg'a &e1 rnetA1ko. , 

"Ei4e temor popular, m y  gmraliaado, tkae,  a 
pri~mie~ra vMa, cierto fu~amie~~tlto, qw se origina en 
um confusión de a m a  y efecto. La Enflaci6n .del -- 

chiIanrte enlun pa.ís )que tbeedi3 m mericado 1ilbe de+&: - 
oro, determina grentrahenite una exportacih delL 
-4, y ai la i'ndjacihn del ckcuíamte conkhda; con- 
üaúg twydyitin la exporta0611 del oro y, tardc o b e d  
p n o ,  se d'sq.LLa él taldn de oro. El hecho de q~k, 

- camíde,rabk erpor tac ih  de oro preceda g@W-)i 
' 

al 'desqluáiciam3enito   el b16n de m; h a ~ i e q  
:m&. n -miuch)as pemonas, que fue la e x ~ ' o d d t M '  



rú ~rnhfga, &be espe 
bmat~. fMca del aro. 

;Wd Banco m dnl 

Gt@ i$&1 B 1 m  Gen 

8pa de P C B ~ M O  a mans d d  



taas de d m m  iukWrnenk bajas, a rn~nudó 
d@teúmiha'infkad6"n, rewita en expohuws de 
amtiáada ,de m, y que, si contjntian par mwh6 

la ~ k h a  del talbón de oro. Si kn , 
&mporFrtaci~lljlea de oro en c a M í ~ -  ' 

des a-ks, &n vez de pedir el embmgo de di-- 
chas cxpcmtalchta, el púbiko emf.o.ria~ debería; 

medo y m&bja m lp&amos"- 
,mas o ~ a c i ~ e . s ,  e fo&o,-t,emn&j di. 

cic,nido Mrr, Kkmmerer, de k e m s  el párna- 
fo anderk,-Biecon .~kcib.r cw el proMerna sobre 
d ml &ledes acabaa de £o~muTar la ii,Hima pe- 
gunta. 





/ Los saldos desfavorables de la balanza eo- 
ercial no impiden el mantenimiento 

del padrón de oro 

abada- 

en el reportaje anterkr, 
monefwio sobre 
dc apinih e s  

:< .- -. b s  persm8as que m Qhi1e se han ompado & 
$-'-- 4' niestiomes manetara= 

-;No c m  M. que -la converfin en Qiib po- 
'4 

-41% peligrar a C O T I & P I ~ U W C ~  dR 'tlúla ba4anm comer- ".; 
1 cial desfavorable? -le pgegmtamos,-formlarido 

'1:. ' 
3 i.-fomnilami.o q&a pregzida a la cual arbsihíamo~ 
?j-;&a ian]p&ncieia trakxerlaitd. Suponga .Ud., co&& 
a;*K -mmrnQg ptiemarndlo, wIe7 ~Wmuyeran ,co~~&iidtS 
h!@mg&c la8 exportafioinbs 'de a11&k, '@o e 

- - 
2 
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1 C ,  

1 -wjq &o ique WIie no. t d r i a  leíras de. .eam,, , 
.bi0 so~hei gl textnatn$ero coin las d e s  pagar &&; 

y qlule el Banco Cenhral p o d a  pea; ; 
motivo todas las ~ e s e m s  en ,oro g 

vo. la coinvewibn? 
-Mo no pasaría en  nigdn caso,-fué la 

pu&a;;-lunla balaamza comercial desfavo~able na 
; ~aarhhquielvradelpadn&ndRo~oenunsidema.,;  ., 

bancario y monetiaaio adcwdo ,  tal coqmo es  el es- ,; 
f a k c i d o  en Chile. I m a ~ o a o s  que o m i e r a  b 
peor, y qué quedara suspendida en absoluto la ex- 
poataaidn de sacitre. Esto ao es probable ni verosí- ,-. 

d I C ~ O  para examimar Ilo que pod~5a1 acontecer en . 
semejante eveblto. RWlta1ria una menor 04e~ta de - 

. ltetiras soblre el exdmmjero y el  valor de la libra es* 

Colmo 'en *el memido ~6.10 podrían o;M-enerse urnas 
s Bancos r.eourr.i.rían d4 

Banco Cenlhrall en demanda de  las mimas  y el Bm- 

arn continuar ilndefini- , . 
,nfral, a medida que ,.. 



,: . . . 
! i % r ~ ~ f a ó n ;  y que esta dimianrci6o de dredrirte 
tiene su I h i k  en el mínimo de encaje que 1q8 lan-  
CQS e&&n ~b1~igad.o~ z man.tem y en la p a n  
da de bi~iletes que el piíbi'ko conserva en su p e a  
p ~ m  satisfacer las necesidades diarias de la vi& 

. . Muy .pronto se ha.brta &legado aJ Iíniik de c&@ila&- 
. -  te que se rneceaita para llenar, como he di&, Ikj 9 - -  exigencias establecidas pos h ley respecto al e-' 

.- de las Bancos, y para satisfacm los pagos qiue ca@t - 
dí.a estamos obligados a hacer y para los cuales & 
bemas tener provista la cadera, de m d o  qur a 
quedaría ckuilanlte dispsin9bl.e que invertir .en la 
&isiti&n die letras sobre el exterior- 

Loa Bancos al ver reducir su encaje se vedan a - 
su vez obJigadaos a réstringir sus operaciones d i  ga& 
ta.mo. Las aMas tasíis de descuento con su fe&emia 

. . a aumentar, o%ligiarím al comercio a rmrrirr mem6 
al crédito, lo qie ~prdwir ía  por su pa!rCe, re- 
d v d m  de \los redescuen4os en el Balnicor Qri,M g 
una di.minrmci&n consiguiente del ciscula@t&' Ex& 
tiendo en Chile menos billetes disponibles para la; 
adqu.isitióa de letras solbfe el extran$erb, dikmbul- 
ría en d pais el valor de la libra estmiQQa y-%@ ks 
letras m .libras ooln relación a la moneda &&na y 
se iprosiciciría una tendenck tai favolr de la ianprb 
d6ai 6e  Db*as all pais. El cambio llegarfa @ule+&n- 
te al lím4i4e del "goM poinrt" y de este mado $rr pro- 
duciría d reajuste m una forima aut~rnsitieh. 

6 bien; perto si llegara a p~~dud16c seme- 



L' -. 4 . 1 . .  fo.mialar Ud. esta pegunta parece partir - 

un hecho cierto y efectivo, tanto bajo el ré- 

exportac9Ófi mientraas mantiene los principios 
!os cuasles dlescma conformidad al sistema 
cid&, el padrón dle oro, como no podría de- 
kne r  trigo ni papas u akoa artícdos alimen- 

* 

um .a&o precio en otra pairtie. 



. tecicia riigcrosa en f.6dosSosp1hes del mafhd~. C m  l , .  . , 
- . .fo~rm e la: egte c d e n  de ideas %e supoae que el O l Q  se 

$&as de J a s  que afectan a otras mw:a&i?as, con. m+ - 
jeaióirr a distibntas 0,eyes sesn&m.icas fimndat~rnenWe$ ,: 

;turvie~a drimovi9zada por a l w ' a  #fuerza 

.amortipac?or destinado a absorfber todos l a  

el oro escasee y wba de valor deniho del paíd, 
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.sorssdal &sfav 

,ría de w OFQ am 
, "En 4f2dos J* 
de cdaboasm d FE 

- 
i 

Id xMó ifi*r&s y 
&WQ ser% peferi- 

ble ea tales ~fr~u&a@y!a ah@*~it ka ~srinvessióin 

le de la du~i.sfma 

. p ~ r a l  y se nraatcrdrfa Gnkilnrcemk durande el bere 
pmicdo del .neaj&c; ~ e r k  uno de los roda* def - 

: -jrtasnnh,o autombtko que produce el reajusté, has- 



-;."_ -&e-+ - -s.*-- -3 

)-..*=.- . 
- 

u . -  

:'-'c:- --- e 8% ,. restablecer por sí sola las condicioiaes mgrnaj&. 
,: " .%@ es el PadrÓai d e  oro Ia causa de los altos im&& 

' -_  
:, . - $eS y de l a  crisis comercial. L;al reshiiiccióln del c&.~* 

--c.!# - dulamte m estos caso s610 es un síntoma de  q w  es<:-:% 
. " a í t i i a  y makatnla la situación de los negoaios. Ud. 

- *+ . ?amipeco puede xodgkar  ten un sentido favorable .,- 
-- . 2 ,  

. Y - .  - -  - a la coleditvidad estas desgraciadas ccolndiciones eco- .$ . 
- nbmiicas del pals qrdxamtarmdo la moneda, ni res- -.5- 

L T i -  - ,?abkcer coa %la caMa de su padrróln el 'eqdibrio de = . 
- 3 

- l a  balanza mcrilci:a.l. 
- - Hay que dejar oha r  .nahriaJmente lol facborek :< 

del  ,waju?yte, atmqiut el pkaiceso aeisialde se.r mtuy <- 
dolororo. Lo Único que M. puede conseguir que- 

- : 
;biraartar?do la moneda, es castigar ton la miseria a ,-,* 3 
-&ases sociaks que no la han merecida y aflojar so. - 

- %re cblas la desgracia, favorcckrado de este modo a : 
d e h a s  dases privilegiadas. 

Por ciedo, algmos mlcmbtos, de la comunidad, -. 
q u e  koh flw+ehas veces los que m.& idíumcia tile- ' 

.ng~, son Pos que sé benefician con la caída de 1 
moneda. Pero las clases sociales que viven de 

'-salarios, los eqp1e.ad-o~ pfiWcos y particulares, 
. ;en generad, todas los que se mantienen m n  su 

bajo personal o con las ecomomias que han po 
a ~ u e r d a r ,  ex$le~ime.rrtarian la pérrdi 
porlqwe los suelidtos y salarios no a 
mi-sna rapidez con que suben los precios 'y 

- .fo.de l a  vida. ,Los ñIiu1eño6 de boaos, los d e p  
- . de los Bancos y de las Cajas 'de ~Ahmro~s, y 

' - -. todos loos a ~ r e ~ a ~ e s  kn maneda Co 
.:?- .- - 'r&bkían en pago & spls &:ih 3JIa .- - &>;: - ; 
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í '  menor valor. Ninguno de los beneficios que reci- 

ben a ln~nos  pouos miembiros privilegiados de la 
, . comunidad cm la caída *del tsalÓn d e  oro, puede 

compensar las perdidas y la ,miseria que para el 

. - gran niirnero d e  los habitantes de Chile resulta de la 
vwle14,a al (papel m-oneda. 

Los deudores de fuertes suinlas d'e dinero1 y algu- 
nos exportadores serían favorecidos tem~oralmen- 

L .  t e  por la depreciacióai de la moneda, y quiero creer 
que estas c l m s  de personas abrnigu~em d &WTO 
convenchilemto, en vista del hecho de resultar be.. 
neficiadas, de qltle el papel moneda es una cosa con- 
veniente r;ara los intereses #del país. 

Es muy humano y exp1iicable qlii~e alg1.14ntos hom- 
bres no puedan conceti~r los inhereses generales del 
país sigo a travds de  sus propias con.veni,encias per- 

" 
sonales y que p , o ~  el hecho lde ser una medida ven- 

( tajosa para ellos, tan?ibién la co~siideren útil par.a la - .  
#-. codedividad. Si Jas (personas diponen dje fortuna o , 
-a de infli:encias slcficiendes, ~~clnrsiguien pemadi r  a: 

los demás. f -  
g Ha swediido con frecoenicia eln otros países, que 

afm les l.ncrnb~res de drabajo h.aa favorecBdo la infla- 
. ci6n de l a  moneda, icducidos por II i1usi:h da que 

aum-enitarfan su6 gznancias a conseaiencia d,e una' 
mayor actividad i'r.du~~tdá1 que se supone puede pro- 

rnob~eda. Los maltes que las dases tra- 
ban tenido que sobne4levar du- 

varias petieraeicnes a corseeniencia de  su mo- 
del?.reeiada e ine~tabl~e, pan sido tan grandes, 

p.w=r~ai,~zrdoa chkein tan fiiekos, que dle cspend 



- ,  _ .  @e tados los horn'bres de trabajo en 
,. S.ikndo dleckikios sostgnedores y p 
. honeda  estable y mistan cuanto 

b i r  denibada. 
' 

-¿Entornes, cree Ud. señm Kemmerer, que ~ E E  1 
el evento de p r o d w h  una c~i5i.s tan coasidieaabb 
como la  qae pwdfera aesdtar de una paralizaci&~ -. 
fotal de la hdustria salitrera, 110s 
de Cihile, a&a de abbamdhonar el p 
%erinn aceptar la &niidacih de los Bancos, la q u k  N 

bna 'di las rasas de comercio y la ruina de las for- - 

tm1as particulares? 
-Le ei tero a U I ~ :  que una 

imgrcbahle y que si le contesto a su pregunta es pof ' 

satisdacler sus deseos; tpero si 
Se e11 casio en que se errconfidó 
cuanid o deiclal-ó iacolme&ilIe 'd ~b'ifle te ba,mar$o,, a 
no ti4z;heo en iafimar y reiterarle que los Podems 
Fkí~k%cos dkben afrontar todas 1 
la icriitsis, ,antes dme abanidociar el rpa&,óa. d$e oro. ' 

Una políltica prudenite del Banco Central pir 
muchas veces prevenir una crisis o atenuar siiis 
sas+r'or:as cnsecuencias; pero 
e n  a~bsodurto caiankiio granides p 
m kas 1:lacud:en a uúi país. Y las crisis son fienórne 
ecopómicos que con .mayor o 
repitten en todos los \países del mundo. 

Ed iobjeQo p;rimordíal de 10s 
com80 lo he manifestado tantas veces, m a n k  

ares de negocios llegan a en~0I'btra~:k en d ~ ~ f ~ ~  

- 1 -  . A  

y;' - 



1 E a e r  frerz$e a m 

Estadc~s; U n b * ,  m mIoJ&@& g d*& pism que 
van a Ir, d d  pr.8.e)~ 

de la snahaea . 

3-foao de ~MPE!& pk? 

b e  las de Fedmt qse adop- 
t a r a ~  ma gdWa m& tik~aF12 BE b mwedán be 
, los pMamq e w  at ~i1PjdSr;z de d v & t  de h quk- 
;?Sir% ;d r n d m  EII~rnus y m$&a Las Boms de 

Reserva Federal h w o a  csh gxiI&Yt~b y m- 



8.1921 quedaron elimh.$as de la vida sccmómka 
gas 'ermphr-s &Ma y m& 

Por e M o  que gas @Liehmi 





III 

Los pr&altlw a largo p h  no son cmva 
nientes para d Banco Central ni t m m  

poco conviene al pak que esta in5- 
titacith mantenga una baja ar- 

tifidd de h tasa de d e  
mata 

que el Banco Central no ha &do fácf11 en sus pr&- .' - 
tamos y de que d e k f a  haber reducirdo más la tasa j: 
del dexusrxta; ¿ha podido Ud. estudiar esta mes- - I :.E . ', 
ti&n durante su permanencia en Santiago? -A 

-Fintiendo que ha habido alguna c~ít ica en este .---ij 
semtido; r e r o  &a crítica ao está justificada por lodi ,.; 

:g ruuiicamos hoy la p r t e  final del reportaje a Mr. - 

Ke~mere r ,  en la que aborrda a t g u m  tópicos de al- 
, >  t o  inite,r& que &en relaciba can 106 f?tr&sbmos al 

largo pi'azo y con la tasa d&e los descuentos d8el Ban- e . ,  

60 ~emtr ; l~  de a i l e .  .'S. 
-Hemos oídlo la ar í t ica- le  rnanifestamos-de :' . . 



- &e&os. Como b manPfest6, el total del pasLvo aer 
Banco Central c d t u y e n  s&o obligaciones a la 
vista: los billetes d e  Baaztco y los depósitos a. la vhs- 
%a; y pm lo m k s ,  debe dar a su activo .a in.ver- 
si& f á ~ e ~ e  IQuidaMe para poder hacer tkente 
*en azraijqiuier momento a las event;uaIidad~es de  una 
ariuis. Bn todos 110s paises, y en especial en aqueldos 
e n  que Itiene i m p d a w i a  agr:ricu!hra, existe una 
prresitóm constande y fuerte sobre los bancos centra- 
7ies para cpe acepten irawsiones ,ea dommentm a 
largo plazo. En apoyo de mta exigerrcia, se hace 
notar a que ~c~rnejanibes pBatarncrs leolrtres-pdea a 
áperaciones que t k n m  una basa sana y efediva y 
que es el deber del Banco Central favorecer el des- 
al~rollo econióanim del p a k  por meldio de estos prés- 
f amos. 

Pr6stamos esfa naturaleza, aunque son perfec- 
3amlerrte sanos y conveniemtes en ailto grado para 
&ras dases de Barnos, no lo son ,para UII: Bamco 

-Central con famfia&s d e  emisión. Hay que distim- 
g u i ~  siempre entre giréstama procedentes y jmtifi- 
~cadols eo  si, y que descarnan sobre una base sótdda, 
-y ' pr&amr~s que sorn: ficilmembe Iiquidables. Un - . gMa?kisol de cinco años can garanttia de una popie-  

C - 
.': , .  . 'dad ~afz, o uni p r é d ~ m o  dk cbes años para adquirir 
' -?a&qui'nars desitka~das a .una fábrica de  ca.Izado, p e -  

ser muy mnveniemtes y aceptables cetn auanito 
isk la segi~nidad de  que serán pa- 

a mt vmi5miento; p r o  .no es dable aoinsiíde- 
míos de fbcid liiqwdaci6~, cuyo co- 
' m ticmigois ,de emegencia. , 



.- " - 
r- 

S . En alras pabe$ ccsm en (Ihk9 se oyen ~ h i o -  
> - \ 

i 
3 roáiswle il$lQyal. d d ~ m 6 -  

lo ecorrl8aiill.b del prwdbair&.o coal J ~ ~ -  
TDJX a~ larga pufazo y a 

m tipo baja de Ldler%ss 

SO de i*&- 
Por cicmb, m B Cerdxd pwk por l i l r  owtoi - 

espacio de: tkmo m~éne i ;  a&ifl~iobede ua ín- 
k& bajo. Trr&&n ex pdbk que mi&$ la h& . 

Ce produma dk m d o  b~mi+do,  una pirospW- 
dad fbticia bafjo: d &ínrullo de k ina[t2xib; p e p  , -: ?,. 

- r . -1 



pasa cm e3 indYdii~kIvo que 
faertes, ealysehmea despub 
te, .prisod.m ms afeatos; i 
malestar y d ~ c a ~ ~ e d o .  

. cialnem4c-tienen iwváitabbcpiute conno commrm- 
da vniv ipAaci6~ de 10% pl?e&m, spedaeiones cx- 
&&vas, y rm pc&$:@ posbior m& o mrmw Iaqs 
da .~@aGt~~ih y de asa t aw  de Fmt&- 

Los B a m s  dle R e í v a  Pederni de los Btndas 
,Unidos rnanhdtrrcffp $di.fiei&e&ie por d espacio 
de dos aEdzhs, e imdafammte oítm& de aa gue- 
ma, bajcs fderesrs em el o8j;eto de facitRa~ #a CO- 

locacien de i k a  bonm &f Gol4 Pero no m- 
ktieroa ~cdenm esfa rpolttica gw m& t iemp, por- 
que 10s blnjsis intereses crs un pab sm cl r c d a d u  
de fadores f d a m ~ a l c q  sihc I+m cuáskes wn Ban- 
co CenqkawI m tiene el con&uo.E. E831 cambio 10s M a -  
&E. &k!05 h t ~ i e r ~ n  r~ 1920 y f921 I & ~ T & s ~ s  
m& altos que desde nzMbcr$ ~4ras cmwil"r 
&te pafs, y es la  1crg3mMEul de  da rnaprIa  de  las eco- 
nomistas ~nwr i f eamerbms~  apbf&m de la mal par- 
ticipo, qw lo& altos hk&sw p la deprimida eodi- 
C& ff e das negocios m Estados iUn5dos de los afios 
1920 y 1921 tienen en h e a a  gade SI cavsa en la 

pblafixca imncoweniet94temp.de $enema m mateda de 
W~arnw y 'm !.a baja artificial de: los intereses he- I 

d a  por las Bancas de Reserva Federal dar& los 
1917 a 1919. . . . . 

' Con e-sfas h~tetresmtes exp!kacioms, dadas en 
:%&kd's . A -  %& . . ol%m g'pree&6, qae revelah m.eMn- 

. , . ' - . L .  - 
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DISCURSOS a 

.i 
pronunciados en el banqaete sfrecide en honor de Mr, - ;.ii 
B. W. Keminerer por el Presidente 

Vierner 29 de Julio de 1927 
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Z ) f m u ~ ~  proa&~h p x  d Mieistro de -, 
Hactda,  &m PaMo hniire% .. 

--" 
"&cirna~. señor: H C ~ b i e w  de Chile desea, en .Y$ 

esta ocasWP agradecen al tdim Kemmarm los ser- . -:a 
xiiúw que ba pestad~ ab paB, d ~ M o ¶ u  d~ un 

- 

cumplo  de d i p d a a ~ e  dds p d ~ n  miecon6mim ouya 
aplkad;ria bs cW&e cada Bla e m o  mb apropia- . 
das y ef'ifacas. 

,leste período de renovaci6~ acaso la abra mas 
..Tida y út%, 11 de &x~emdenck m& prdetka y 

dlda pw jd:  mis%^ de ~Comej&rw Finamiexos ame 
-ri-s. 
. S r 4  taívYez l3a que perdure can myalr infiue 
sobh d p w &  dc .rraitstra pak 

Para aprcdad~., ba&a t9ntltc;lbar de u.m ojead# , 

.todo Ea qwt m CBiit'e kmn~kd al pnerse e n  pr&&'' 
a las leyes $razadas por la Misí6n K e m e ~ e r .  Re- . 

n d e m a s  ese largo pariodo pmtmi~~  a la pide-  
.del 79 y a la ~onqu'hba dd s~Htre, en que 1% 1 4 ~ ~ - -  ;' C (-'--A .A . í .- ,?< 



<-p. 8 . . i *. >.+:, - : - - - i. 52 - f>- : 

'descenidewte de #la moneda nacional hué 4 índice 
. d e  la deaadenciia de rpumbos viejos vaJ~res  econ6. 

ss;u:os y mordes. En este t p s o  se cre6 en tomo a 
:: PM).&OS ipcsobltemas econ6micols una atmósfera da 

 ted do, considenda impanetpable a .nuestra .corn- 
pce&n; se daba por aceptado. que m.ds allá de ese 

- ' -?Emite esrtriíba lo democikio ,  el caos, al cual ara 

[ peligroso aproximame. ~RewgLan aquí en el ondes 
lffnanccielo alas t e m ~ í f i ~ a s  leyendas que k igaoraniciz 
y l a  fantasía. boaulabani s o k e  los igmoetos mapes oc- 

i cidenlalar y que el viaje de  Colón diripó. 
7 . - *&aunaideahecha,iM&n>r~ti~b~bae:CEhtknopodí;t 

v ttmer moneda sana, y era a destina p~esencilu im. 

;, 
' pzstible d juego de bolsa deesenfaenado que se hacía 
zl campáa de las osciilaciclnies del cam%io. Y .era 

C' &hl seguir nperememerrlt tdeulando que 10s 6a. 
E- :--- ' fueran oeqiu.ilm adss por Ia awiacrja voraz d,e .los es. ;< A 

pmIadores. 

. 

~ c d d o r  de  este p~oblema i ~ o h b l l e  haMam hrak 
Itado los alquimistas arioJIos que con el nornbfe de 
fhamhtas se dejaban ok en la prema y casi a diwio 

- en los ~xi~cMritos pladlam.enfa~rios, #para entregar a la 
~pimi6nipiBblka una teoría, unla fósmula de sdución, 

- ia Gnka vendadehra, ron &i solo <resultado de acen- 
al desorieatacibri. Y, .entretarito, la si. 

da Idfa más dificil. 
iemo irev~lwimmio, cimto de  que en el 

ero g mon&tario estaba el nudo de 
as que. aquejatn ad pats, se decidiál a 

a. a foado, resueltamente, disputesto a abra 
owiridad -nacio~'ilI a h a d s  de las in. 

. - 
J.. " 



Y 
,. _ atX&tXmW señk ~ m @ ~ ~ d e ~  
1. @c~.~os f&nwtcta fui? d~ ji,idammtd 

a e v a ~  la luz tc d 

misres &&tf.Enaslss al de Sa m 

-. a u n r  sP rnio~hiejweo de $a3 flaaams nactsn~k 
n o w  de &ea y %@M. 

- 4 M a - d  % 'ate w q o  de kyes f m a ~ e r s ,  8 

.ati@p&;do e0 caos de fa &=*m legbW6n, qui&: 



f&iomrdo frente a la cslectividad a que sirve, se 
- %a ptoclrmdo pasar hn Iirápidarnemte corno hia sido 

-posible a un ooajmtu, ~ I m t s  de horlrrSsres bien m- 
mim.erad~ y movidos por m a  grofumia coailcien- . 

. tia de su m], arnorosps de su deber y cEPspue&os * 

&m-pe a readiar un esfuerza de pra@cw y p- 
feccih. 
La rnwmza ha slds pcdiun&a, r n d ~ c i o ~ n ~ a r k .  Ns 

w . uebemw oETFi&ar que roa sl~kriaridad a1 movirnien- 
b - -to de Setiekbre el hiad~lza~o inepto era un ser 

YRitavgiWe, emdada por d Indeds pofitkb. Q el fa- 
'saritjm10 de cláse  amii ira toda tentativa de sanc ih  

- por d ' á ~  ~ T X O ~ ~ ~ Q W  O ~EIS. ~egligencias, y qlre era 
tzrea v'am ibnten$ar Ta r e f m r  da: esa enmarafiada 
salva de leyes an&uMss y ~oMadBotorias a aya 
sombra se detva.tia el inkr&s partimlas, 

RecórrBemss que hubo rwz tiempa, Bi&a&e ape- 
nas m a s  ecries, en que era  mie en-te el mlaiucepto 

m . de que tci fumih  estaba estaMecida en k n e f i e a  
t: del fkfllcima~io y no para el sekvbict del país. 

AB c&o de esffe cuadra: de actividad removado- 
5 t  - ea, se ~alza fuert.e y gallamia el m o m t d o  de tas 

i 

s &dabor&orrea $a sido de $&a- 

- 
.I 



y adrrnin&%ti~a, 

vida e c s m i c ! ~  

Iizsción p(a6c;tfca de 10s p'dpios  cimtftfl 



minenb p f e s o r  detd'e su suctaira de Pnwaxton, 
B i  anvedido en un ,aposto3acb de fecundas reper- 
,-iones e n  &a v8a miverSaT. 

Esos ipcsimiphs comtituyea ~ta substancia rnedu- 
'lar de organizadona que eii 'el día de hoy regulan 
& m ~ v c i m k ~ o  ~ocoabmico y f i m i e r o  de g,ramies 
adl;&iv;vidiad!es. En Eias manos da? psdtarotio hambre . 
de  ami6.n que hay en el wñar Kemmeí'cr, se en- 
%ancha y ienad.tece la misi& &l prlafem. SaiU doc- 
Irit~as de ma'eatro se han realizado y f&dSan 
.tdunfahieailte en él plan Dams, (en la tegiislricitó-n, 
3anrcaria y finnnamiera de kI,ernania, Pdonia, La 
P d b n  Sud Adrricana, ~ l o ~ i a ,  Ecuador y W 1 e .  
Son realidades .,activas W'e infiltran la vida por h- 
finitos rn~ndkmtlos en s r g a n i m m  kcon6unLos que 
iesf4~1 disprso.~ en todos los conithwntes. 

En m&o país, la o h a  que ha realizado está 
.Élamada a e j e r m  sobre el desarrollo nacional una 
"&ef:cia imperecedera, junto c m  m t d r o s  oor- 
'diales viotos por ni personzl Wkidad, !a edrgicai 

'bxrgrts26n. de nreska vowad de perseverar e n  esa 
j obra y maartemnla iwi un constante esfumo de rec- 
?iM, ditxiiI'ma y aocibn meadotaJ'. 

. . 
?'- rt '-Contestación de Mr. E. W. Kemmerer - 
Y '  

ea el dk mis colegas de l a  Comisjórn de 



? miato be ~n~u'estra sincera gwaY'i  por el. homr q 
Se mr bs conferido esta aadic.  

13  , z- Chiado  edmvimos al ~emkio deC3hih ded~:'? z- 
mos ~mmtros mcjonsr csíhknos a x d e  útü, y hoy, $ y7 

kr a4 ~Q~ksl,í despub de isna ~uwrwia de dos ai%ots, '3 
E;. . nos es m y  @ato emcjhar expresiones de ian epe -  ! 

$+ *I cio ltan h~rrdo coma 11ás que ha ve?.tido ,en &a oca- , 
J _. 

s i h  d señoir ?MkiSltt~ & Htxiemda. E- ,>  

$- Xos a quienes hemw d r ~ t s d ~  de servir y a y o  bien- :<i 
; .  es tal^ mas imteElrisa .IE~ verdad 

pdsado. 
L .  

crdadonan c m  tl faxtmarniento iegirnki~1 d,e3.% 
- - oro, con d Bamo Ceñral, l a  Superintendencia da-::'- - 
?+- 

. y  Bancos y Ta Ga~ra7míia. 're 

. e país ha he& pandes ~ W ~ S O S  en él %fían-< 
1 



8. E4 B.axo Ceniird M1 
cioaa no~analmRnte y, en tambo que se wuun!plhn elr 
f a m a  lkal y exaatas ias d@asi&~oa~es de su ley pr- 
gásiias, a m . o  sucede en la acl!w.aludad, tiene wgu- 

' rads m éxifto (para .d iudmo. t a  Siupe~irrtdk~cia, 

comido $ d e  su esrtableahiendo, se notan nota-. 
W e s  progresos en .la o - n g a n i m ~  y adminMracih 
de 40s si.e.egwisis bancaria del país. La caeacih de 
la Cormtra&or~a es de' &echa fecienhe; pero, ha em 
pezado sus .hmimes m foana muy sa'tisfaatmia y 
to@o hace esperar q u e  rendiirá a1 pafs 110s valiosos 
se.mircios que de .&la $e espera !en laos ramos de fa 
EontabrWad d d  Mado y m fiscaGzaci&n, 

Bn aidogdh~ de las s e @ o m e ~ i l o n e s  de la Couni- 
Si661 FEúianic;era sohe Eimp.estm, sic ha hecho rela- 

' tivamente poco hasta 'd .preseabe; peño, se nota qzle 
exj&e ma qsdmi~osa oorienk de oiphi6n p.ú,MitCa.'&n 
favor de la m'ayoaia dse esas secomendacion~les y 
por 'mestsa padme abiiiamois k confianza de ¶@e, 
si d a s  se adoptan, darán beneficiosos resuLtadlos 'en 
d fluhIro. 

Hem<os quedado graitam~dte in@rvesionados pbr 
las 4oibs&avat.i'onts que ha hecho *el señor Mhiw - 

sobre .etl nuevo espíritu qu'e predlotniiri~~ ho8y día en .." 
, . d sekv9'iiol púbiko dkl1 pafe. Par haber r egemid  a 



anpleados h b a j a r a n  con m& ahl~iuca: que hv:le- 
rrisi. mayor omguJlko en d desenipeño de siicr l a ihr :~ ,  r 
p que l a  conuciiemcia &A han servicio piíbliio tud.e- 

- 
aa más arraigada ea ealm que ;hace dm ri5im Igrllds , -  - - 
NI máil sea .la razón de este cambiaa; pero, m puede - - Y  

negarse m exishnc.1a. 
M c & a  el desarroillo fu*s de las f i n -  

- zas pRibEiicas m CJtiiJ~e, wimo h a w  w m  sola o l b -  
vación si mí t p t d e  l&mubrse la 'enumeración de uina. 

Vedad evidente. Ls irriskienci'a de *henias leyes cg 
ilndispmsabie, pero la conecta aplkacth  d(e 'das, - 

- a, por b rnen~os, '&uahiede imdkpaqsabk y, m 
genmal, mwho m& difícil de &tener. .B p W i 1  
factor de buena a M m c i 6 a  es eú faotor .. . 
hmbrrie y mn refmemda a 61 $e puede asegmw - -  i L. - 
vale m w o  m,& la cdiiad que la caniidad. son las 
cuafiliaades peamales pue&as al servicio pÚ$~?~ko y 

- noldn6m:wodehom~es,lasqucdan4aeste~emI- 
cio las ~;Mic!ones be cfi~i~etrireirz y honradez qw d'e- 

. be temer. 'EBii la adimWi&aei6n de asuntos fmIa&fe- - 3 
ros se obtiene $06 mejoxes rdaados d'e uin mímk- 
ra rela%varnemie pequeña &e homlhes de v'ertd-o 

- valer, poseídosi dk utn alto espkitu @Wio y 8e;nio~ . 
de '&siamo por su trabajo. Es una satfdacd6n ' - 

comprobar qw aunientl el &ero de hombres de ->g 
esas cofiflicion~es en e11 servicio d d  Maldo, y '&$o 1 

- - - 
es para mi e3 mejor auigmio del fuhro 'ecorrhim' . 

'. rz, de C$iIe. 
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