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I 

ESTABlLlZADOm 1 

mWterrert i - ato astabb de la monsda y 
feda ~m~mmto, en aptitod de r e d i d  rnirr billetes 

eitm moneda &e prrpcl en olo a la p-&udún del bílM& 

Ei Dr. L. 3. A. Tdp, ex-Gdisaiador del m #% 

(Cooiit6 Fh=---6n del Oro WJO) - 
a a d o  a>n Larr diapoakionrn rism-8 w w  

coa C a t d a n o  t i e n m o t r o d e b e r q ~ ~ d e ~  
d valor de la unidad monetaria nadonal&m* -. 
el valor de la cantidad de 010 que m _ -  , 

lea m& teeiemtea hsertna en pubiicacion~ 
de hace poco relaama a situaclows d d a r -  shs 
--~mentanen-emeetwmomm~. 

En e1N.0 41 d d  BoletfnMmsud del Banco CBUtd 



ks, w l  d a r  

-61Mw o ai poder adqu%Ldvo de une c b -  

M qafhíhd de oro. &ora bien, incumbe a un Ba- 
& &ni@6nia obligadn de mantener esa rdaci6n. 

iQod mao, el valor de la m e d a  cua@uiaa 9w y:: 
la forma de d a ,  oro o papd, par estable qife 

- h , s u  y&or es* .sujeto a BucNscim~.  Ln a&- 
+&XI ea sencilla. La momeda no esi oma eoaa qrtc un 
~ $ m m e n t o  de intercambio que 1- naclomm h a  
dpptgdD para satisfacer sms nocesidPh ee&&i- 

tanto internas mimo externa6 y, ~ e a ~ i a t e ,  

a menos de esponerla a tmstornag O Wqi1- 

q r d r b i  al mercado de letrai paca eaqni-' 
necw1ta paru cawelfu su deY$a;m&b 

se aewk4 de este medio m h t r a s  el: mi0 de h letra 
-da del importe &t envio -€erial del m 

a y o  caso&& acmeswlo. h1Pmkma wam. 

otro país, rien%0114 u= Mm ~ k m p e  qwa 4 
& ~9 E= ~ e l ~ b b  %i d~ h meha 
m w a t a ~ p u e ~ ~ ~ t ~ & ~ ~ ~ W r e b  

8 .  

S ek su valw, es menester que m wantía gbuzu& Cm€&- 2si '* aaa rdadóu ew las necwdBh que este lhm&a a 

.Cabe b loa B a n c a  C e ~ t r a h  la de v e h  m- Y d pwaQ 

d u e l a c a n t i d a d d e ~ & ~ ~ e ~ r ~  ~ í m s e a d e  ' 
les mesidaden. CuaEquier eraumnto hcm&$s- lb ie db. an*eFWW a +@h & 

bime. 

'fa i:d contrario, cualquiera restrlccbh hmsulea  U eumto a 88s m bhmm~m 

por el vaíor de la moneda sci de taf mm$qitud que un BOnca b t ra l  U I d  n ma%bmer b g m -  
mmpeme d s  exportar o impwtar el m material- cla l~ut peq&ae f111c-W que Ea 
m a t e  quevender o wniprar ktrss do cae io .  wperhemzm mtre % i m . ~  pmem & w, por- 

Se eatima que el billete b a r h  coliwtibb! e oro pue BMflus~~lygsmgOPR w O Q @ ~ ( f n ~ ~ ~ -  

pude fluctuar de vahw sim haber par&& gos ew su &QBE 0 

ksfabiildad entre el marga de preeio m que & En -, 
compensa envirv e1 oro materiaheate al extranjm bi1im de eai1aih w limita a mnnrearer el m k  dia la 
que mandar una letra y d margen de precia m q= 

W wmpensa hneer ven% el oro i1 paB q w  remesar 
m-@ letra. 
ñero8 márgeaes aan  lo^ q& en lenguaje baMarlo 

ae m n o m  wn el nombre de puntos del wo ( g w  
- 

*íb*). Fhtiendase pues, por punto% del oro (gdd 

;L' r~W~llyl tasasdecambio~ Lospreci~s de la moneda ., , iiS@&h en su equivalente en moneda extranje- 
% a 1- W w  e1 o10 sed  exportado o importado 
d&&lmente en vez de efectuar los pagos interna- 

66rmedio de letras. 

ere tan preato ha- 
mcibir pagon del 
n w i t a  pagar al 

mws~da ~ac@aal &a retactbn eim EP wntSad de 0 4  

Eata tamc&n dlftere por chto da aquella que @U- 

nasdgnan a dtelmehncosly gw69n&ttrCaeamnn- 
tener la eeguluicióa del W g e n s z a l  de ha preciOS 
estabtlizadoa medante los nfimeros iadiees de pre- 
elos al por mayor. Ea otm. tbsminm, loa Bancos df 

ndqufsición de Ia moneda en relnclón con el oro, 
no de mantener el poder adqnlaitivo ctd oro mi 
lo que por el tpo-to mapa  a su eicelón y no 
de cier un deneo por demás 1aUah.bte de ta den& 
hasta ahora no ha &do imdto. 



mete ser tm &unhte como ía ia 

ta&&ai@ceseehsi~dfa~tOr& 
b t n  derta punto y, por lo ms~os  

ePdo ktema, ía t d &  de loe 

W qw %a b d B & h  & Pdmbo= de S&- 
ha deddldo m * B W  ya m e - t e  lee &- 
"mdístlcaa refwmtes d mdmkmto dd m 



ii~<&@goi, alfinal de ene eamaa* la ew'.wr**=- 
&n raue eauaaui iamediaW, o a- h ~ P ~ - ~ ~ x I w s -  

ea~actorip el por q d  de una &&e ecomá. 

dmaaui pan dar a esta 

- W e n d u  ce indkutible y que ha 
'Eiempo ha Y muy particdarmente en la 

rio puedan tedupjrm 

IPEio1t68 existeatea entre al mmidento del ara 3' 
el de bi pxecloa, frré el eenmide padesor de EfMlo. 
mía B d t h  C B  Uni%ddad debtoedme, Cwtw 
C a d .  Mo paecina adelantar aquf detaltes ao$re m 
toorEa. p w  ton teamitados a que í l e g a r w  68 (U)t+ 

estudio ean los mhrmios que saeontrib Casad, aun- 
que al mbt& aplicarPo por mwotn>a cb distinta (11% 



e 1- Nffclones ~ m b r b  una, D~eiacidn adia-u: a U" reeee en la prodpcdbn; y otm que,* & 
_e 1- primeras dalramOm m M h r  aaEarivL de g& bien a um 
el problema oro e ~oformar @re l a  ~ 1 ~ 8 8 9  6 1 ~ ~ ~ , a ~ ~ a ~ ~ g P U B w n 0 0 t r e s O - h o ~  
de las f l i f l t i dona  en poder wmp=idor del om bsnm a- krp  
y de sus efectos e= vida ~~nüímira  de las nadu- -w ipue e x ~ & 9  a mi- 
nes". ~ s t a  D d e g d h  ha enm&ado, ha- pow, ala -mes, & 
wb~i~idri8 unLLInfome fieliniinar" que se h i t a  s e  qu&~@.8&mga t l ,  gorqae 

ie 
al entrwlb de flfieetuacim del pad.r adquleitivo nuatraeaasffqi& base rsg-m 
del oto a brgo P~W. o empleanda l a  mismas pala- de las emiibnesp da im ~ s i t w .  
b m  de fí Ddegactbnón, al p r o b k  de "si la pmduc- &m d ~ & &  bwQar y & qw . 
c ~ n  actilaP y futuradel -0, prnunIri.de, Y elaumenta por re& g m  se m@ el ~ o ~ e ~ 1 0  del ese a 
ioimd de la demada de acuerdo con el aumento forma m- m@, 4 6 g ~  al &te 
de k prdwctba Y del co==do mundiateq pm d o no aicsiies d e w  y pm, W O ~ B P I L ~ ,  &- qu6 h. 

e, dsterdmmh durante una serie de aaoa mtldo puedc h a b m  de = m? (a) 
( p ~ ~ i p a k i i d a  de 1Ps oscllslciniea de owto t W n o )  Nuwm Br6fiw A prsanmb mmwl delar cua- L- 

o- mead6ri i~)Cwdente o dhswndwte en el trend lw una d e m u m  e% t$w&r&o de la @u& 
&xwnt Q los ptscdo11.. m u n d i a i d e o m y l a o ~ e l ~ n t o d e l a a  eta& 

&SCS mtacub ee m p a  M min~smo proólema qm mundialts de om monetPño. [#) 
fin6 &$M@ de fae wtudlaia de Int belegadh de la Liga Con nspeoto a iapraduwlb~~L m en d pñodo 
de 1w W d ~ ,  Y taggdle B ~w¡IoIL~CIP atadktica y que abarca el M l w ,  pueden ~daw 
grbfiarmenter fases que se earacrsriaaa por eoa PVMW Q BLBJO~ 

l.* Ou+ mtre d mwiaaiento del tnnd secular i n t e n a d a d e n h ~ d u o d b a & ( ~ . h ~ . f f a i t a l ~  
de U p r w h  al par m- P 188 varladoaea gredua- bafa la pmducelbn, ecipeds2mcatir ea la pakm 
1- en k prorlid6n mundial de oro deatinado a fh sudamericanos, a ama áel aOormkto de los ya- 

mmtarbs  ab ren  htiaipa rchciomes; y cimlentoa del Braeil y &e las pwNTbadones mnsl- 

M, ea chmarntandr~i normales, la rrisla guien~a a las guerras deindejieJeaetg aawbnra. 

de un ciorto Ciclo económico que ae produce en un Enelperhdodel82lal87Osen~~n furrte aumen- 
per- en qus el U d  secular de loa precios ea a la to de la producción, debido a Ea -d6n de iu 

bajr, W a b t e ,  es de m~yor iateasidady de ea el Urel y en Siberia y, a p~trttr de 1848, al 

Iatgs daraci6n que una deis  que ocurra em un pe- descubdmiento de nueva 7 VWWI tcPreaoa a&- 
riodo en que d trend secular de ion preclos tiene fem en varios e s l a % o s t t o r i - % & ~  lvd, 
tendkafia al a k  &loredo, ~akota, &fontana. YBVB&~ r an ocumh 

(Aueuaiia, Nueva Zdandls). h m  mca a pom 

LA ESCASEZ ?E ORO a g ~ t a n e s o s ~ ~ y ~ Q p e a o o d o  dc 1871al-WO 
ae nota un mmíúle dQ hpedu+dh. En 11191 

En las dhueioncs internadona1ea sobre la d,,bm IW ~EDI -pai a d w w  en el Mrlca 
alenipre se repite h afirmaci4a de que "existe m- del sor, ~pspeclslmente as d W i o l a t d  Y 

sea de oro''. Para muchos econombtas l a  causm m-pad, y empiem~sanmm& depmd-. 
Pm~hniente dichas, de Ea ~rleia,  o rnbis exactamenten 1896 e e d ~ u b r e n ~ ~ ~ t O B  de- oapsr 

como veremos m& adelante, L extmordlnerla ri- deglondykB~ en 1899loade~fadls~* 

didez de esta crisis, se derivan de las influendaii del mEBI $e-, Durante el aabmo -6 

factor monetario, muy particularmente dd h ~ h o  (ZJ M wop* fm& n d a m d ~ ~  4 
13% que la proviai6n mund ' i  de oro para f im?Smonb mW y d ~ t s n b s ' p d a S ~ H a i g ~  

ud.,- mmn irew, de **,% 
arios ea iasnfidente en la actuaüdad. En ~ Q I  

Ofme U- a negar redondamente toda Eavnw* 
d w m  del oro en el mavimisnto del@ P ~ ~ P Y  m 
AdWScdl~ delavidaeeon&mb.~a~1~ @m 



por m d& de twtww c ~ 1 ~ b l i e s ,  la p w ~  
dad dk d ~ u b &  Y-~w. 

~1 total de la pmdiidan de om se deetlna a d ~ .  
flnm dlve~~os. Gran patte, o m, 4 a% del t6rmiao 
medio de Le pmducd6n en 108 l5kho.9 mi~tn,  dece. 
nios, se usa para f l m  indua*~, pero las esa- I 
d$&ea respectlvaci incluyen en =tan caniidades , 
t d i 6 n  la demmdn de IndiP, Chfna y Egipto para .l 
inerementñr loii tenoroa acumulados en eaoa pafass. 
~1 testo, O Sea. * queda disponale P- flnes m- 
netasios. 

el niguiente d m ,  la Coltunnm 1 rspreaepta 
las> cifras de la pmdueclóm mundial de oro por quin- 
quenio~ según Kitchini 1- e a t l P l ~ ~ l ~ w  parn los 

ases 19i0 a 1939 tambjh son de Kitchh y SOn 
que la Delegación de la Liga w q t 6  como 

p b a b h  para d ~ & 8 u >  d d o .  La dwna 2 

GRAFIOO A (1) ~ a h h l o  u base de eEPzaa pd&+a por Kit& enel 
. -  . 'btmm R q d  of TBB Cidd Da*"'. 

(2) Pana frnw & lo$ ppziaden mhm. 
ma%MBnla exploW6n enlos htadoa Unidm y Aue- 
isdfa, dWdo a la hplantacl& de nuevo8 y m6e repraenta la d&a de oro de Iss &es palsen men- 
m&mlm p d l m i e n b s  t6cnicos. '&ate perlodo de cimados y para finen induntrlales. Las cifran de h r 

w n m o  aumeato dura hasta 1910. A partir de ese columna 3 son ton saldos diapodbles pura finen mo- 
aPaoioa~dp UnnwVo mmao que, eeBh las e s h a -  netasies, y 1- de k columna 4, por fin. tos sltoeke . 
cDme&e loa entendtdos, continua14 probab1ernente mundiales de oro rnometar10 a fines de los perI0dw 
jb* (I próximo decenio. La pmIongad6n D de respectfvolr. El desmallo que han t ~ d o  e&@ 

U U D B ~ ~ I U W . ~ > ~ ~ ~ ~ P O I L ~ ~  a Ea estimad6adel futum stocks en el pedodo comprendido entre los aftm 

-1 
B ~ & l p ~ m O u c d 6 n  dc oro, ealmbda por la 1839 y 1929 9 refhja en Le cuma nupe~lor de n w m  

de 1PaNadow; le curva K a p$fieo A, cuya prdoagaeien hasta 1940 C O I T ~ ~ P O ~ ~  

Kitchin. Lae do8 estima- a las estimadones de la m a c l 6 n .  
agotamiento de las Como puede ob-mse, cap cuna se mueve en 

51~d  rifa, que enbe loa pm- fo- muy tmnquiia y muentm u n ~ o n t f n u o ~ ~ ~ ~  - 
a IHniPa ert la achlelldad con to, cuye término medio anual ea de a,@%. f@@ 

W- No w ba:tomrdo en caenfa, tuadonee, de la c-:hdedor de BU trend no 
L 



l@%a wmm h afinua&n & quciLaet(l "a- 
& W stodre niunthíea de sra mommw 
b4a BLode 1920, a @e 

sw%mS%rimn 8~ mantiene a un nhoL 

umm wudinl l 4m a-mlQ *= 







dedordecuatmd- 
~ o a r r d e l e a c i e ~ ~ @ * r i . r l ~  ~ M $ @ @ @ w ~  

a ernaiiainuas, pcs e ~ p t o ,  h -5 ídW 
d a P r s d o s a l p o l ~ w ~ ~ ~ ~ * ~ W  
i ~ a s m d e l ~ n  t w t . W - d o t o a B c ~ o -  

rldad-olmwnmws 
alrededer del trwd 
siete ddos cortos 

y ei compi- el declamEIo 4e km -8 Wkeb 
deGiuiBretañu, k101Ee7*@ü5€&8 yyde 

nha en los añon de lslfO u 1914, ue obervm h 
&ion que ae producen 
ínrucea y qus t m ,  
lw Saon ltX@/SZ, 1891, * SS f.scs dddanMallo de mrss fl- 
p&iEps nu~ca ee verükan oon 1i 
¡M. Durante 1- épocan en que sl tccnd gsnnd 
~ J o s p r ~ u a l r b a i a , c o m o f u d 6 1 e a $ o ~ k > 8  
añon de 1810 a 1850 y de 18Rl r 1895, h f- 
reinw~ ar9mo de loi dclon ecoWicos k e o r t ~  

e m m  int@midsui Y de E&BO 1- ~ U F B -  

O*% aldn qftb eubdBi1bntes fa%= de rcPod6n; y 

!?mdf&m el dmpzogtode eatoa U a 108 p ~ b -  
1 d w ~ q ~ e s l ~ g s n ~ l d e l o s p ~ ~ ~ 1 i l u ,  
- m ~ P e d f 6  drirenteh a@ 18FB a llsl y de 18)s 
k 3 









balsndo lar pse- al mnym 
eOntr*Yellas S oate dcec- w- 

ean erc@b del de Iwódwt)dl 
~ ~ , q ~ n ~ d d ~ d e l ~ d d w ~ ~  
.. ~ ~ B í - i ? ,  expishmmató una rcmx%m- Re las @taOs 

@m í m i b  S<M1 qw mjB Wtnmyerm f ~ t w  d 





X 
de Prsupiuenta para el fome~t0  de eápwtaci& 

F) qtm de una tema formada conjuntrrPlente F 
@T$0&3ad Agñcola dd SWY por la S o c l r d ~  m- - mla de Tmuco; 

4) atro & m a  terna formada por la Sanipkd 
~ a a l a  y Ganada de CQorno; 

a- de una rema f o d a  poa el DItectarL 

a) B m ,  de acuerdo eon los resultados de 
&p- rgricolm, con laa aeeaeidadea dd con- 
~ i p t e r n o d e l p s í s y e o n e l c s t s & o  delos-a- 
'h ezTmnjen>e, los productos, tipx de celkh.4 y 

' -mníSüad de los mianw, cuya exportailón daba fa- rlgente, par ta &gulEnh m d ~ f ~ ~ :  r: mmmtseporsaediodeipagodepriniae; "El qwimw m&rko & Wlgo aet$ L l b  Qa && 
, bl mar elmorltode h e  primade 8exporta& pmra ' de irtterns&a, ew<& on -0 i w gmi 
*adn d e d o ,  el plazo de vigencia de las miamas y p e r t ~  cWmm ~JCB & CuarLaXP p W 1  ($49) m d. 
Ia fscha y forma de an -o; Cuando BU ,u& sea d~ &&ta p ao-r ggsas 4% m), 

c) Acordar d pago de lan primas de exportncirh t e  w n  &re& de i n t m c i h  6 wn pem [$ 1) 
pue seylen; y y e a í e k e C h o s e a u ~ d ~ . ~ a p ~ m s f i p o o e a d ~ i  

.; d) Destinar ion fondos para d mejor demnv&f- que baje de al tLgol'. 

.- miento de m6 actividades, previo acuerdo umhhm la preneafe 1 ~ r c g W 1  el 1 . O  de Emm& ft031. 
delw miembm mistentea a Ea reonih. Coa i$uol fe&a qm la de eu pmmu@d&,  O 808 

' 1  h d objeto de crear nn fondo destimado a otor- el 19 cCe DPueanbre & 1% eabá en vlgMida k ley * ~primae psra el fomento de la axpwtnel6n de los N.e49lS que fija 1- de16~2uoJ Be fntenasudb gnrP los 





~oib~iraq, &e~taao wia depredad6a, la 
puede eatlmarse como una p&rdida 

f. de U M  hVCld6n  U 1- pliiu> qm, 
~ D i ~ ~ d q u e c c u  srarlcio reprapsnta, tafluen- 
&a ir @m& del ejerdda 80mía1 W Bemo e i  m- 

caetige gue ES meneA%ter efeitwar, pgo en 
r&&Oomodo, decta la march. futura de k iastitu- 
db. 

l)&o medio de venia de Ips eecknw W i bwe  
t &&raidmsnte el iíítbno semestre f d  de O l.W,W, 
parawi6n. El valor de las iw&m+~l* b G a ~ e ,  es 

r iwr una. 

Ep el cuadro que insertiunos a contkrndh p- 
..= ~beemame tas &auan&cl dei Bawo C c n d  
mate el aemwtre rrciln pmdo y oa dltribkwi6B Ba 
- d o  CML el astículo 99 de ~ri b y  &&ánb de la 

pgwmp c+&& y Frradsco 001A Gana, quienei, 
apgún le prescrito en el mtkub 46 de k ley &d h. 
m, desempeñadtu estas cartloe dnrantc 1531. 

En c o n f - ~ ~  10 qm-ssapeeruh en 
n u t r o  Boletín anrertor, el 12 de Di&mbre -o., 
se gracedlE, a efwturt eü rhg h cEBdglSl 

Lsa ESme quehmwe?~trm el meello rimm1mte m- 
tal, feo exhta1de8 de cajm b lae &== y Caja N* 
c i o d  de A h o s ,  y el dlnere en dd pMEEe, 
du~nnte loa periodos -ba quie f w a a  el mes de 
Novbbre, ~ ~ m p t a d o s  mn bn pwbctae c0Tresp-u- 
dientea de a& aatndorw, san b &ubmtes: 

Medio ekauiante total 
(En lniwen de pesos) 

6 a Oebubm IQ 427 M6 476 
@ k z b  'M Nohbre  3: 420 5% 480 898 
NO-brs O Noviembre 16. al 612 479 as1 
NO-ile 17 * Novhbre 80. 604 188 L 







osmbien as w~~ la sita- 
Yma de Iw u%oa bnm3&Js. 

-0 no tdss las OfleInas fundonan d - L  una 
, ,' f&, ee erpllca qne algunas de IM amm 

,mPre&n s61o irna parte del W p o  a que .e 
4- cada @fi- 

maelysbom daftnS*or. Criando enrn eatadhtifia 1 .*o- .M d a .  p~apordonad, aCrtanibllbll 
.dQs COP fa m&- 

S varbd- @t.- 
a l e  que pudea  ebs-e ea elloa, -0 poa 

ol auraeato de ~ b o 8  morknlentoa ea 
'&m de h cssecha~, &e bncer notar tambih la 

a deocoeder que timen todas 
de 1929, fedmeno que se ex- 

actual misin emmbdea. 

que demrreotwn In drculación de O- 
~ m € e , ~ ~ p ~ h ~ ~ ~  





BOlSA DE VALORES 

A. N ~ E R O S  INDICES DE ACCIONES 
BONOS 

mn bajar el Endlee ge-1 en 6.3 puntos. ferh  d del año gaendo en Uud épocu. h 
Indklce da Aeelonur 

A. Iadioc de 1s-w m AeoicMs Monto de Acciones y Bonos aacwdw en 1PI Bobina 
(E- 19J17=100) 

(c.l&3&pa b D k d n  G e w  da Entdatios) m - de e=*) 
* d 

( D ~ d s L ~ K n ~ G s n s n l ~  

............. 1928. 1.693,i 
P m m e d i o r n d . .  141,l 

1929.. ............. 1.644,s ~W:B . 1 
Promedio menwilil. 188,7 13.6 -- 

Idkede  Acdoma 
B. Idice d. ~ c i o n ~  de dcuo~~ll 

re, en que pueden aprecuMs 
índics8 han a r p e t ' l ? n ~ ~ o  en tia$ 

ienimea. 
















