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CONDICION DE LOS NEGOCIOS

En la SITUACION [NT_l-'.I‘-'.:\'A(:I(_).-\Al. _no
se ha producido atn ningtin cambio d: nl'n-
portancia. La baja del nivel genern‘l .e g-q
precios en los mercados mundiales parece
haber llegado definitiv nte a su término.
Se notan ciertas tendencias ?l alza_que, :fm
embargo, son todavia demasiado d_uhlles co-
mo para servir de indicios en el sentido de que
una nueva reaccion se esta abriendo paso.
Un factor favosable es el hecho de que, en ge-
neral, las existencias de materias primas no
han seguido aumentando ultimamente
que en algunos productos, como por e[emp]n
¢l cobre, se ha producido una leve reduccion
de los stocks. Entre los pruducrqs cuya situa-
cion sigue siendo desfavorable, figura, en pri-
mer término, el trigo. La baja de los precios
de este producto en los mercados mundiales
ha continuado hasta ahora, en vista de que
¢l excedente de produccitn sobre el probable
consumo, ha experimentado un notable au-
mento. N

Un cambio decisivo en la situacion inter-
nacional, no es de esperar por ahora. Es mis
probable que el actual estado de estagnacion
en que se encuentran los mercados mundia-
les contintie todavia durante algunos meses.

La situacion interna de Chile se caracteri-
za por las mismas tendencias de los meses
pasados, que ya hemos analizado detenida-
mente éen nuestro Boletin anterior. Las acri-
vidades orientadas principalmente hacia el
mercado interno, apenas han quedado afec-
tadas por la crisis internacional. Influencias
directas de esta crisis se notan silo en la pro-
duccion minera y en la tendencia de desarro-
llo de nuestro comercio exterior, pero aun
en estas actividades, las condiciones genera-
les se mantienen en estado por lo menos
llevadero.

La PRODUCCION MINERA sufrid en Julio
un descenso que segiin el indice general de es-
tas actividades, fué de 109, en comparaciton a
su nivel en Junio; fué también inferior en 8,77
al de Julio del afio pasado. La produccién de
COBRE bajo de 27.469 toneladas en Junio, a
24.178 {toneladas en Julio. Esta baja se debe
a que a comienzos del mes de Julio entro en
:?e;::la el acuerilu por el cual se han reduci-

evamente las cuotas de produccion de
los principales productores de cobre del mun-
do, fuera de Estados Unidos. El acuerdo ante-
terior regia desde Diciembre del ano 1937,
La extraccion de CARBON, que ya en Junio
habia experimentado un aumento, siguio in-
crementindose en Julio; se produjeron en es-
te mes 192.200 toneladas. Es ésta la mas alta
produccion mensual registrada hasta ahora
¥ supera en 12.630 toneladas al mayor total
mensual anterior, que correspondia al mes de
Julio de 1935. La produccién de ORO ha su-
frido en Julio un descenso de 132,7 kilégramos

en comparacion con el total prod
Junio y es también inferior en Sg?kiffféf:mu
a la de Julio del afio anterior. A

La ocupacion obrera en las minas d
carhén v en los lavaderos de oro alca':m:é:hre'
total, en Julio, a 43.939 individuos, cn:';t‘:-n
44,457 en Junio y 46.302 en Julio del afio pasad,.
La disminucion se ha producido este afig en i
ocupacion en las minas de cobre y Invaderc:
de oro; en las faenas carboniferas, en cambjq
se ha aumentado el namero de obreros pey.

ados.

. La produccion de las INDUSTRIAS FABRI-
LES experimentd en Julio un pequefio aumen.
tode 1,19 en comparacion a Junio y fué Supe-
rior en 8,3% a la de Julio de 1937, Las ventgs
de los productos industriales experimentaron
también un incremento de 2,27, con respec-
to a su nivel en Junio y fueron asimismo su.
periores en 5,77 a las de Julio del afio pasado,

El COSTO DE LA VIDA en Santiago volvig
a experimentar una pequena disminucifn
en Julio, a consecuencia, principalmente, de
una baja en algunos productos de la alimenta-
cion y del combustible y luz. El indice general,
con 185,6 puntos, es superior en 2,39 al de
Julio del afio pasado. El indice de los PRE-
Cl0S AL POR MAYOR, después de haberse
mantenido bastante estable durante los pri-
meros seis meses del afio, experimentd un
aumento en Julio. Participaron en el alza
los indices parciales de los productos agro-
pecuarios, mineros e industriales naciona-
Ies(;]; s0lo bajo el indice de los productos impor-
tados,

El movimiento total de nuestro COMER-
CIO EXTERIOR alcanzdé en Julio, a 83,5 mi-
llones de pesos oro, siendo inferior en 3,1 mi-
llones al de Junio. Las exportaciones, que
sumaron 43,6 millones de pesos, bajaron en
7,6 millones en comparacion con Junio; las
importaciones, por el contrario, experimenta-
ron un pequefo aumento de 3,9 millones al-
canzando a 39,9 millones de pesos. En los me-
ses de Enero a Julio, las exportaciones han
sumado 411,8 millones de pesos oro y las im-
portaciones 297 millones, con lo que el saldo
estadistico del balance comercial, a fines de
Julio, fué de 114,8 millones de pesos oro. En
los siete primeros meses de 1937 las exporta-
ciones sumaron 638,6 millones y las impor-
taciones 2254 millones, siendo el saldo esta-
distico del balance comercial, a fines de Ju-
lio de ese afio, de 413,2 millones.

Durante Julio se ha producido un alza ge-
neral en las operaciones de CREDITO. En
los bancos comerciales el saldo de éstas au
menté en 11,8 millones de pesos, sublend®
hasta fines de dicho mes a 2.031,6 millones
(incluidos 22 millones de pesos de 6 d oro €0
monedas extranjeras). En la Caja Naciond
de Ahorros el aumento de las t.:olm:!at!iﬂlllls‘I
fué de 12,3 millones, quedando en 419,4 mi-
llones. Ademis, el conjunto de los € -
concedidos por las instituciones de fomentd
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e incrementé en 7,6 millones, llegando a
331,5 millones. Este aumento se produjo,
principalmente, en las Cajas de Crédito Agra-
Minero, por 4,7 ¥ 2,3 millones de pesos,
respectivamente. .

Los DEPOSITOS, como es corriente en los
meses de Julio, acusan disminuciones. Los
constituidos en los bancos comerciales des-
cendieron en 19,1 millones, quedando en
1.843,9 millones (incluidos 16 millones en mo-
nedas extranjeras) y los de la Caja Nacional
de Ahorros se redujeron en 6,8 millones, para
quedar en 1.031,3 millones.

La LIQUIDABILIDAD de los bancos comer-
cinles ha mejorado. En efecto, el excedente
de encaje sobre el minimo de encaje legal
e estas instituciones ha fluctuado, durante
la segunda guincena de Julio, alrededor de
48 millones de pesos, contra 75 millones en
jgual periodo de Junio y sélo 66 millones a
fines de Mayo.

El total del MEDIO CIRCULANTE ha dis-
minuido, entre las segundas quincenas de
Junio y de Julio, de 1.028,9 a 1.019,8 millones
de pesos. Entre las mismas guincenas, el cir-
culante en poder del piblico bajio en 24,1 mi-
llones, quedando en 652,6 millones, y las exis-
tencias de las empresas bancarias se incremen-

taron en 15 millones,
llones.

_ El total absoluto de los documentos can-
jeadosen las CAMARAS DE COMPENSACION,
durante Julio, ha sido bastante mayor que el
de Junio. Sin embargo, debido a la diferen-
cia de dias hibiles que hay entre ambos me-
ses, los promedios diarios respectivos acu-
san un aumento insignificante de solo 0,2
millones de pesos, en un total de 78,6 mi-
llones.

El movimiento en las BOLSAS DE VALORES
fué, en Julio, algo mis activo que en el mes
anterior. Se transaron 100,6 millones de pe-
508 en acciones ¥ 15,5 millones en bonos; en
el mes de Junio las cifras correspondientes
fueron, respectivamente, de 69,5 y 11,8 mi-
llones de pesos. Las cotizaciones de las accio-
nes experimentaron, sin embargo, cierto des-
censo. El indice respectivo, con un guarismo
de 150,2, fué inferior en 2,5 puntos al de Ju-
nio y 16,5 al de Julio del afio pasado.

Con fecha 30 de Agosto, el Ejecutivo envid
al Congreso Nacional el Proyecto de Presu-
puesto de Entradas y Gastos para el afio 1939,
Los gastos se han calculado en la suma de
§ 1.635.770.559, vy las entradas se estiman en
una suma casi equivalente.

subiendo a 367,2 mi-

A PROPOSITO DE LA PROYECTADA REFORMA DEL
BANCO CENTRAL

DOS NOTAS DIRIGIDAS POR EL PRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL, DON GUILLERMO
SUBERCASEAUX, AL SENOR PRESIDENTE DE LA H. COMISION DE HACIENDA DE

LA CAMARA DE
BANCO CENTRAL,

DIPUTADOS, CON
ACTUALMENTE EN
1
Santtago, Agosto 20 de 1038,

SEROR PRESIDENTE:

Como Presidente del Banco Central de Chile
¥ en representacion de su Directorio, creo de mi
deber manifestar a la Comisién de Hacienda de
4 H. Cimara de Diputados que el proyecto de
ley que reforma la Ley Organica del Banco Cen-
tral, contiene disposiciones que, inspiradas, sin
duda, en elevados propGsitos de bien piblico, es-
tin sin embargo llamadas a producir efectos per-
ludiciales que seguramente no habian sido pre-
vistos,

El hecho de incrementar el Consejo Directivo
del Banco, modifica fundamentalmente la pro-
POrCion. que en €1 tienen al presente las diversas
eitidades que contribuyen a constituirlo. El Es-
fada, por ejemplo, que tiene al presente tres Con-
SE)eros en diez, pasarfa a tener una cuota bastante
Ménor, 1o que sin duda pugna con la orientacion
Social de la politica econdmica moderna y segura-
Wente no serd aceptado por el Gobierna de la

i

Repiiblica,

MOTIVO

DEL PROYECTO DE REFORMA DEL

DISCUSION.

El proyecto contiene también una verdadera
modificacién  del patrdn monetario, reforma que
produciria_desde luego efectos que podriamos lla-
mar de deflacifn, pues tenderian a dar a nuestro
peso, unidad monetaria, un valor mis o menos
209, superior al que hoy tiene, lo que repercutiria
gravemente en la economia de la nacion, sobre
todo en las industrias de exportacion,  Traducida
esta reforma en el cambio internacional, signifi-
carfa fijarlo mds o menos en 19.37, en momento
en que se cotiza a $ 25, Dada la baja extraordina-
ria del nivel de los precios de nuestros productos
de exportacion, esto seria de gr.wisimﬂs conse-
cuencias para la economia nacional: acarrearia,
sin duda, una ruinosa crisis en la industria minera
v salitrera v también en la agricola y la manufac-
turera. b 3 :

Por lo que hace al ‘cambio internacional, el pro-
yecto traslada las funciones de la Comisitn de
Cambios al Banco Central, sin que esta Institu-
cion se encuentre hoy preparada para desempe-
fiarlas. Esta clase de control del cambio v del
comercio internacional no ha sido ni es una fun-
ciém propia de los Bancos Centrales.

Deby manifestar mmbién que las disposiciones
que contiene el proyecto sobre la fijacion del cam-




internacional, al establecer el Banco Central
Eﬁb;ﬁn tipr:ogzl r.‘:mbiu. vendrian a_suprimir i"l'*"
entradas que hoy percibe la Caja Am_fmm:i.; I(e
Amortizacion como diferencia entre el »:alu;_l ‘l.::l as
divisas que adquiere al tipo de l:thmg rm] l_\r
vende al tipo Hamado de exportacidn. ;:\19‘1}6‘5
que no ha sido éste el Fmpcgsn.u ded::u ll:J :;::ild ::
puesto ace poco la mara ados
prestd sﬁuipl:ubari?n al proyecto de ley que di<
ne que estas diferencias sirvan para Imiiluhllr
?:aﬂquisiciﬁn de armamentos para la defensa na-
cm"[‘n:]n:; un poco a la ligera estos puntos tan h_mdu-
mentales, porque uno de los H. Dipu dos, auto-
res de la mocion primitiva que dib origen 4 este
proyecto, ha manifestado por la prensa, ante las
criticas que se han hecho, que tales disposiciones
no tienen ambiente favorable en la Cimara, Esto
es, sin duda, una informacion que tiende @ res-
tablecer la canfianza al respecto. ;

Segin las publicaciones a que me I|§-J rel’erulrl‘,
el punto bisico del proyecto en tramitacion estaria
en la rebaja de! interés de los préstamos que vl
Banco Central ha concedido al Fisco :

Se dice que el Banco Central no necesita hacer
operaciones con el pablico porque los dividendos

ue reparte son pagados por el Fisco con el interts

| 2% que paga por su deuda consolidada. Se
corrige esto que el seior Diputada llama Regalia
injusta ly anti-econ6micas, rebajando el interés
del 29 al 1%. As( el Banco Central, urgido por
falta de ganancias para hacer sus gastos y repartir
dividendos, tendria que aumentar sus operaciones
con el phiblico v seguramente rebajar sus intereses

Ante todo, conviene que se sepa que la politica
del Banco Central no tiende a realizar utilidades
E.ra aumentar las ganancias de sus accionistas.

te fin, que es muy licito en las empresas comer-
ciales o privadas, no debe ser el que pers
instituto que desempena funciones de un ca
piblico, social y nacional, como es el Banco Cen-
tral. Este Banco trata de hacer todas aquellas
operaciones que, de acuerdo con los fines que per-
sigue segin su Ley Orgdnica, aparecen como pro-
pias del Banco, como ser, proporcionar recursos
a todos los Bancos comerciales por medin del re-
descuento de operaciones de cardcter bancario
El Banco Central no trata de ganar mis o menos
dinero con estas operaciones, sino de satisfacer
las legitimas necesidades que a ellas corresponden.

Pero, se arguye que, si el Banca Central se ve
privado de los intereses que hoy le proporciona el
cridito ﬁnqal. se verd forzado por la falta de ga-
nancias a incrementar sus operaciones con el pi-
blico v, seguramente, a bajar los intereses.

Todo este raciocinio nos parece una lamentalle
equivocacin. El Banco Central no deberia en
ningiin caso deformar su correcta manera de operar

ganar mds dinero. Hoy, ¢l Banco Central rea-
toda operacin de cardcter bancario gue se le
presenta, y si no realiza mds operacinnes, no es
D Pg%q-"‘l“e el '"E:'tfs quzs cobra sea exagerado,
O porque no existen mds operaciones de este
cardcter que realizar. Asi, por ejemplo, la cosecha
de trigo da Jugar al descuentn de muchas letras v
al ; sobre Warrants. Estas letras las des.

=

cuenta el Banco Central a un interés menor que el
de los Bancos comerciales. A la Caja de Crédito

L Agrario descuenta al 4% v en muchas oeasiones
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ha descontada al 3%, como sucedit parg figos
raciones de trigo, segtin el acuerdo tomady por e
sefior Ministro de Agricultura, hace !)Ullll.rn.'ggndm
dos afios. A pesar de haberse rebajadn el il\tem:
al 39 para las operaciones de trigo, no se hicieray
I operaciones de esta clase, porque en mﬂ-lidad
no habia mis compras o ventas de trign. L4 S
tion de las operaciones sobre transaceiones A
productos, no depende s6lo del interés que
ellas se cobra, cuanto de la cuantia mismg de]E;
ciones que se realizan. Si, por ciempla, g
las operaciones sabre Warrants de trign que rlllhm
el Baneo Central 414%, se rebajara el interés al
20%, se aumentarfan, sin duda, las operaciones,
pero no se las duplicaria, porque no habrian ey,
tencias de trigo disponibles para duplicarlas,

Si el Banco Central se viera forzado a busear
ganancias para_hacer frente a sus gastos y divi
dendos de aceionistas, no cometeria el error e
rebajar al 29 & 195 el interés de los préstamos: so.
bre Warrants, porque con ello, lejos de aumentay
sus enfradas, las disminuiria.  En general, puede
decirse que las necesidades de ganar dinera tendrfan
que llevar al Banco Central a la politica de cobrar
los intereses mis altos posibles, pues bastaria que
ellos fueran inferiores a los que cobran los Banens
comerciales para que el pablico trajera sus opera-
ciones al Banco Central,

En todo caso, dentro de la correccitn que siem-
pre debe dominar en el manejo de las operaciones
de un Banco Central como el nuestro, serfa muy
preferible resignarse a no tener mayores utilidades
en el ejercicio de las operaciones, antes que aumen-
tar lus utilidades con operaciones inflacionistas
que no correspondan a las legitimas necesidades
del mercado banca y monetario.  Preferible
serfa atn suprimir el dividendo de los accionis-
tas o reducirlo a la mitad, antes que devaluar mds
nuestra  moneda o una politica  inflacioniata.

Se ha dicho también que el Banco Central nada
ha perdido con sus préstamos al Fisco porque hace
sus operaciones con emisiones de hilletes.  Pero
conviene recardar que los accionistas del Banco
Central, Bancos v ;1.'|rli1:u1;1res. aportaron la mayor
parte de este capital en 1925 al cambio de 6 d oro,
no con emisiones, sino con sus propios recursos.
Entonces el Estado, por medio de la ley, les ofre-
cif el interés del 8%, que es el que hoy paga por
este capital ¢l Banco a sus accionistas, en monedi
de valor bastante inferior al que tenfa en 1925

No olvidemos tampoco gue segfin la ley vigente,
el Banco Central, después de pagar el dividendn
de los accionistas de acuerdo con la ley ¥ después
de ronstituir sus fondos de reserva de acuerdd
también con las disposiciones de esta ley, entregt
al Gobierno en calidad de regalia la mayor parté
del sobrante de sus ganancias. No habria, pues
interés alguno privado para el Banco para aumer
tar inconsideradamente sus ganancias, i

No es tampoco el papel de un Banco Cent
salir a ofrecer operaciones al pablico para ntrael'ﬂ.
clientela. Ningiin gran Banco Central bien orgl
nizado recurre a este sistema, bueno para cnluﬂ:
productos comerciales aumentando el nﬁ_mel‘f-i_ :
sus consumidores, pero no para atraer clientel
un gran Banco Central. . . it

A mayor abundamiento debo también WC&*
que segiin las disposiciones vigentes, el Banco A8
tral puede cobrar al Fisco hasta el 2% dé

b |
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ris, pudiéndpse rehai_ar estos intereses sin nece-
sidad de la intervencion de una nueva ley, EJ
Banco, como !‘I.B dicho, r.'gegpués de pagados sus
gastos ¥ distribuido gl dividendo que la ley ha
prnmetidcr a sus accionistas, no tiene interés alguno
en aumentar sus utlhdnde.:s. de manera que se
encuentra perfectamente dispuesto a rebajar vo-
juntariamente este interés al Fisco hasta donde
se estime conveniente.

Por otra parte, esto de prestar al Fisco a up
interés extraordinariamente bajo o sin interis,
como es el 19p entre nosotros, envuelve el peligro
gra\'iﬁim” de fomentar los l'rff‘l'.]!tne: Ascales con el
Banco Central, lo que constituye una verdadera
amendza para una institucién reguladora del me-
dio circulante. Yo no puedo pensar que éste sea,
en realidad, el objetivo que se persigue con la pro-
vectada rebaja del interés,

Por lo que hace a las operaciones con bonos
hipotecarios, en las cuales el Banco Central vela
una amenaza gravisima en el primitiva proyecto
que las acordaba con un cardeter obligatorio para
¢l Banco Central, en la forma en que lo ha dejado
la H. Comisién de Hacienda, no hay a nuestro
juicio este peligro, sobre todo si, como es de su-
paner, el Banco Central usa con discrecitn de es-
tas facultades.

Atentamente saluda a Ud.

BANCO CENTRAL DE CHILE

GUILLERMO SUBERCASEAUX,
Presidente,

I
Santiage, Septiembre 5 de 1038,
SEROR PRESIDENTE:

Se han hecho indicaciones en el proyecto de
ley que reforma la Ley Orgénica del Banco Central,
tendientes a modificar el Directorio,” agregando
representantes de las industrias y del comercio
minprista, de los empleados particulares, de la
Confederacion de trabajadores v otros gremios
obreros, ;

Con la experiencia que tengo de la materia,
me permitir el sefor Presidente manifestar que
tsta reforma envuelve un doble error. Primero,
borque se tiende a convertir el Directorio del
Banco en un pequeiio parlamento, con todos sus
neonvenientes practicos y ningtna de sus venta-
138}y, sobre todo, porque se parte de la base falsa
de pensar que los gremios, clases, corporaciones
O dirculos de intereses, por mas respetables que
sean, estin llamados a representar un papel acde-
tado en el Directorio del Banco Central. Y esto
0 digo recalcando una vez més el profundo res-
PElO. que me merecen los obreros, el comercio
‘Minorista, los empleados particulares, etc.; y el

elevado concepto que tengo del respeto a sus legl-
fimos intereses,

A todos estos gremios o circulos, asf como a todos

los chilenos y extranjeros, lo que conviene es el
correcty funcionamientn del Banco Central, de.
manera de asegurar la mayor estabilidad posible
en el valor de la moneda. Esta no es funcién que
se consiga por el tira y afloja de los representantes
de los diversos gremios que patrocinen sus pro-
pios intereses. Las funciones del Banco Central
estin por encima de los intereses de gremios, de
cireulos y de clases. Son muy diversas a las de un
Parlamento que puede legislar sobre todas las
materias,
Comn dato ilustrative recordaré aqul que el
Consejo Superior de los Bancos Federales de la
Reserva de los Estados Unidos estd compuesto
por personas designadas (nicamente por el Go-
bierno federal, que deben ser ajenas a los intereses
privados que alli pueden debatirse. Esto parece
ser razonable,

Quiero aqui recordar también la experiencia
tenida al respecto en el Banco Central del Ecua-
dor, donde se habia estabile¢ido un Directorio bas-
tante amplio, con representacion. de diversos gre-
mios € instituciones, elegidos sometiéndose a con-
diciones especiales que aseguraran su preparacitn,
A pesar de esto, e vib de tal manera imposibili-
tado este Directorio para resolver algunas cuestio-
nes, que [ué necesario disolverlo y reemplazarlo
por otro de sblo cinco miembros, que es el que hoy
existe,

Lo que el Banco Central necesita en su Consejo
Directivo son personas que, ademéds de su eul-
tura, tengan conocimientos ¥ experiencia que las
haga eficientes para el desempeno de la alta misifin
monetaria y bancaria que se les encomienda. Con
esto se satisfacen ampliamente los legitimos inte-
reses de todos los gremios y clases de la Repiiblica,
porque, vuelvo a repetir, el verdadero interés de
estos gremios, tanto obreros como comerciales,
esth en el correcto desempeiio de la funcién regu-
ladora del medio circulante. La estabilidad del
valor de la moneda interesa a todoes los chilenos

or parejo, sin distincion de gremios o de clases,
E:ﬁ funciones del Banco Central estiin, pues, por
sobre los intereses de estos gremios o ¢ i

iPor qué, entonces; la ley vigente dispone que
ademds de los Bancos acccionistas y de los accio-
nistas particulares, la Sociedad Nacional de Agri-
cultura, la Sociedad de Foments Fabril, la Cé-
mara de Comercio v otras instituciones respetables
intervengan en la formacion del Banco Centm!_?
La razin de esta disposicion, aj de la necesi-
dad de dar representacién a los accionistas del
Banco, debe huscirse no tanto en que los intere-
ses particulares de estos grupos agricolas, indus-
triales, salitreros, comerciantes, etc,, deban estar
contemplados en el C jo, cuanto en que se
supane que estas respetables instituciones han
de designar elementos de l_)uznn preparacion _y
experiencia bancaria, comereial y econtmica. Se
ha querido con esto impedir o neutralizar las in-
fluencias de cardcter mesamente politico que pu-
dieran influir en la designacion del Directorio.

Los representantes de los Bancos, de la Socie-
dad Nacional de Agricultura, de la Sociedad de
Fomento Fabril, de la Camara de Comercio, de la
Corporacién de Ventas de Salitre y Yodo, etc.,
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Banco Central, no son eficientes
tanto por cuanto estin En‘repr(‘:'-t'nmc:ﬁn de (-.'f:h:l.‘.

tables instituciones, sino por ser personas dt:
alta cultura y espiritu civico, alejadas de las luc .}1.1.~.-
partidistas v conocedoras dﬁel la vida bancaria ¥
econdmica de la realidad. 51 por este motivo no
entregh el legislador el nombramiento de todo el
Directorio al Gobierno de la Repiblica, no hay

en el Consejo del

) —

razon alguna para disminuir la
que al presente designa.
Atentamente saluda a Uld.

Proporeién de |og

BANCO CENTRAL DE CHILf

GuiLl

IRMO SUBERCASEAUX
Presidente, !

ACTIVIDADES INDUSTRIALES

A. INDUSTRIA MINERA
COBRE

La nueva reduccion en la cuota de produc-
cion acordada por el grupo de los principales
productores de cobre del mundo, fuera de
Estados Unidos, se refleja en la disminucion
que experimenté en Julio el total de cobre
producido en Chile. Se produjeron en este mes
24.178 toneladas; esta cifra presenta una
baja de mas de 3.000 toneladas con respecto
al nivel en que se mantuvo la produccion de
este metal desde Diciembre de 1937 a Junio
del afio en curso.

La ocupacion de empleados y obreros
sufrié un descenso en Julio: de 22.765 indivi-
duos ocupados en Junio, baj6é a 22.416.

Los stocks de cobre en Chile experimenta-
ron cierto aumento; a fines de Junio eran de
7.405 toneladas y a fines de Julio habian su-
bido a 11.810 roneladas.

PRODUCCION DE COBRE EN CHILE
{Bn ¢

oneladas mbtricas)
(Datos de Is Direcciin_Generul de Estadistica)

Pr =1
FECHAS oducciin

en Chile.
fin d= afio
o men

en barras

1978 Promedio menvisl . . |
1919 »

Pk
RRGE
-

Los stocks mundiales de cobre, d
con las cifras proporcionadas pm" ele ?::&g::
‘11:0 del Cobre, eran a fines de Junio, compara-
as con las de fines de Mayo, las siguientes:

Por primera vez, desde Abril del afio 1937
se observa en Junio una baja en los stocks de
cobre en Estados Unidos. Ha influido en ,_:
descenso la reduccion de la produccion estable-
cida también por los productores en ese pais,
un aumento en las entregas. Los stocks {ug
ra de Estados Unidos experimentaron cierto
incremento.

El precio, en Nueva York, del cobre electro-
litico para la reexportacion, continud en sy
tendencia ascendente de fines de Julio, silo
hasta los primeros dias de Agosto. En la pri-
mera semana de ese mes alcanzd una coti-
zacion de 10,075 centavos por libra, bajo des-
pués a 9,675 centavos, pero se recuperd lige-
ramente en los altimos dias cotizdndose a
fines del mes a 9,725 centavos por libra. El co-
bre electrolitico para consumo interno su-
bit en Agosto a 9,900 centavos americanos,
de 9,775 que era su precio a fines de Julio, En
Londres, el cobre electrolitico que se cotizaba
a comienzos de Agosto a £ 47 por tonelads,
bajo hasta fines de mes a £ 45.10. El cobre
standard baj6 de £ 41.5 a £ 40.7.6 por tonelada,

CARBON

La produccion de carbon durante Julio
ha alcanzado al importante total de 192.200
toneladas. Esta es la mayor produccién men-

PRODUCCION DE CARBON
(En miles de toneladas)

FECHAS | Frod-

biruta

1925 Promedio mensunl .. N 115.2
o | 125.6
| 119,58
03

90,2
1284
150.5

1543

156:1

165.7
1788
1790
163,06
g

168,

Diiciembre. ra0
1938 Enerov. .. 160.1
* j55.8
1S
= 160,5
* 1688
* 173,90
1973

Stocks en: Mayo 1938 Junlo 1938
ooy {en toneladas métricas)
nndm“ Akdos, . 335,485 325,653
Reato raetin 167.418 174,655
502,903 500,308

.
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epistrada hasta la fecha; supera, aproxi-
::::‘lj;mgeme en 13.000 toneladas, a las mas
altas cifras alcanzadas anteriormente y ‘?ue
fluctuaron alrededor de 179.000 toneladas.
ge ocuparon en Julio, entre empleados
y obreros, 14.668 individuos; es éste también
el mayor total registrado para la ocupacién
en las faenas de la industria carbonifera.

ORO
En Julio se advierte una disminucién en
el oro producido en Chile que afecta a todos
los diferentes grupos de esta rama de la in-
FII.CIDUGCI‘%J:‘I DE DRCL EN CHILE

Eramos o,
iDatos de la Direccifin General de Estadistica)
| | |Ora expor-
1 o Fudnlmm-
> |nerales, Da Producciss
T . de s de fo-
FECHAS de mina Invaderos |Hre. v . an total
otras for-
mon
., menaal. . . 2633 5403, B0.751 ASTET
N » | 1.257 1777 snsia
1950 . 1.475 1,373 49 e 53,717
195 v . 4, R47 yen| 46655 55418
1931 - - 4 880 23,183 0.6 | BT
1911 . 14,772 140368 210005 377208
1084 0 60,859 163,015 304401 6I1B318
835 . $31125 116023 498357 5.7
1936 » . 45993 130,102 4H6.407|  G06.592
1937 . . 26.791 147900 535008  706.789
1937 Jullo... 23 091 591,377 TaM079
Agoato. 18198 434604 503715
Septlembre 24.938 487,653 668 IKR
Octubre 12191 SOM.RTS|  T7R.580
Naviembre. 7,230 612327
Diciembire. 4490 H4.261
1938 Enero... 153,961 | 2 688201
Febirero | 137.830( 5 w1
Marzo i 185, 148] 198417
Abril. | 5274|4753 620, 420
Mayo ¥ [ 510900 60475
Junin 614,513 AOL106
1937 Julin 494, 305! 668 383

Las cifms relerentes ol oro de minas y de livaderos representan el
metal de s procedencias ingresado en la Casa de Moneds,

dustria minera. La produccién total, que fué
de 668,4 kilogramos, es inferior en 132,7 ki-
logramos a la produccion de Junio, y en 59,7
kilogramos a la de Julio del afio pasado.

INDICE DE LA PRODUCCION MINERA

El indice de la produccion minera durante
Julio, con un guarismo de 79,4, acusa,en com-
paracion con Junio, un descenso de 9,1 pun-
tos; es también inferior en 6,9 puntos al de
Julio del afio 1937; pero comparado con el
del mismo mes del ano 1936, presenta un al-
za de 14,4 puntos.

INDICE DE LA FRODUCCION MINERA

(192720 = 1000}
[Calculada por la Dirercion General de Estadintics |
—_— e e e Ot il
MESES 1937 | 1933 | 1934 | 1935 | 1u3a | 1037 | 1048
B .
Enero 757 47, 1009
Febrern 89| nﬂ; 1003 :%“f
M BL9 705 1019 o8
Abril 6.1 ea4l 14U H2S
Maym. 7151 AXT| 120.6] A4
Junio. 710/ e89| 1013 sAS
Tutio. ... 579 osnl F6d Tu4
w01 703 933
Septiembre 04| 118 99
Dctubre a1 T34l 994
Noviembre. gl6. Ba.)l 050
Diclembre. II 4
Promedin. | K

(") Cifras provisorias.
B. INDUSTRIA MANUFACTURERA

El indice de la producciin de las industrias
fabriles experimentd nuevamente una peque-
fia alza en Julio. Volvié a subir en este mes
la produccién de coke, alquitrin, cemento
y calzado en general; también subi6 en Julio

[Calculados por la Direccifn General de Estadistical

INDICES DE PRODUCCION Y \'l:NTASDI'Nnummm (FROMEDIO 1927, 1925, 1907 = 100)
—

FRODCCCION VENTAS
PRODUCTOS ELRE 1997 1 1938 (1938 | 1986 1937 | W9AT | 1938
| | |
Prom. |Prom. | Prom,| Julie Maynilunia!_]uhu p,m_me.lm| Julia | Mayo| Junio | Julio
- | |
A. Industrias Fabriles. . 137, 145.7] 1307 1489 42 151,0 2 1423
AlQIRERe e o] 172 198.8| 3453] 2382 4050 400! 4619
: | 144] 163.4] 15571 180 1573 1a3e| 17wy
! 68, 70 ob8l 713 701
| &L 67,1 04,5 .6/ 574
92, 102,65/ 1yl sl 1028
65, 542 L 570 LU )
al 150, 1264 M 1082
239 7| 2338 1847
| 130, 1.1 05 o0
Sl | TRl 4.0 19.0| 2587
«of BLI ! 1397 108,51
fia 368, i
T S 11 1905 104
P-nfl RETRIRl 40 Ly k | 2Ky el :;l.:
a i | Ly & 4 .
para escribir e (mprenta. . izi ISH3| LT
| 108, 1278 116
161, 1237 1270
10E 1305 193
65, 566l 016
: - i 322
a) videlo bl ; 5
b} vidrio ::l?cl;'hum,. ; 40311 T
&) vidrio verde-oscuro. .. .. 113;6) 950
B Luz y py . 94| 9.7
(il 2109| 3343
Energia & 83| RS
Indice General A 5 B, ..., .. 1504|1534
i i

%ummmnmnﬁml




cerveza y de los pro-
éstas que en Junio
Disminuyd la
fos-

la produccion de azlicar,
ductos del tabaco, ramas
habian sufrido cierta baja.
produccién de carton, papel en general,
foros, jabon bruto, lana para tejer, panos y
vidrips. El indice general de produccion de
las industrias fabriles, con 151,4 puntos en
Julio, es superior en 1,7 al de Junio y en 11,7
al de Julio del afo 1937.

Las ventas de los productos
trias fabriles acusan, ismo, un a
en Julio; el indice general, con un guarismo
de 142,3, presenta un alza de 3,1 puntos sobre
el de Junio v de 7,8 sobre el de Julio del aio
anterior. Se han incrementado las ventas de
alquitrian, coke, cemento, azlicar, cerveza,
carton y jabén bruto. Bajaron las de calzado,
lana para tejer, pafios, papel y vidrios en ge-
neral

El indice de luz y fuerza, con 219,7 puntos,
permanecié aproxsimadamente al mismo ni-
vel del mes anterior. Comparado con el de
Julio del afio 1937, presenta un alza de 16,4
puntos,

Un marcado descenso se advierte en Ju-
lio en la produccion textil, el indice general
sufrié una baja de 16 puntos. La declina-
cion se observa en todas las ramas de esta
produccion,

INDICES DE PRODUCCION TEXTIL

de las indus-
o

(1935-36 = 100}
Céifia-| Tefid.| Tek [ | L
FECHAS st [t e gl O flean
yiite | pontol seds | tel
1935 rmedio 1002 654 05
1036 - 148 ookl 1318 1043
1937 . 151,4] 106,6) 1950 056

146,32

| 1831

C. MERCADO DEL TRABAJO
BOLSA DEL TRABAJO

El nimero de obreros inscritos en 1
] a Inspec-
cion General {.‘Iel Trabajo en Julio, alcanzé a
2.133. La inseripcién disminuyé en este mes
:nJl.:;-l individuos, en comparacién con la
e Junio y fué también inferior i
Pl A ior a la de Julio

- 2 —

BOLSA DEL TRABAJG
(Datos de la Inspeecias General del Trabajo segin « Estadisjey i
_————— — - Lhilleng
Obreros que Obreros [|0T-0tale dg
MESES eolicitan contratudons o COHaladgy
n
trabajo los ‘;"?'mlldu:
1937 Julia.
Avosis .. i
Septiembre f
R I St
Noviembro. 360
Dideembre I8 s
1948 Enera 2 y
Frbrero i | I 13
Marzo ny2
Abril. 78T
Mayo 1 667

Juilo
Julio

1.ans
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JORNALES

Publicamos sin nuevas cifras el cuadro cg-
rrespondiente al indice de los jornales paga-
dos en el pais, por no haber sido calculado el
indice correspondiente al mes de Julio, has-
ta el momento de cerrar la redaccion del pre-
sente boletin,

INDICE DE LOS JORNALES PAGADODS EN EL PAIS
11927-29 = 1 DO}
{Calculado por la Direceidn General de Estadistica)

MESES | 1932 1933 | 1934 | 1936 1937 | 1038
Eneto, | 760 | Fap
, LR fi
TR | uR4 |
E4 8 107 .8
| BY7 O K
== 837 Ro.7
4 | R15 | 1007
B354 | 105K
mbre B3 | 1133 |
RU.9 | 11,2
oviembre. 04,5 | 1215 |
Diciembire 1020 | 1386
Pram, mens, | 858 | 1047 | i

OCUPACION OBRERA DE LAS INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS

El nuevo cuadro que comenzamos a publi-
car en este boletin ha sido confeccionado 2
base de informaciones proporcionadas por la
Direccion General de Estadistica, respecto a
ocupacion y jornales en algunas de las indus-
trias que se consideran para calcular los in-
dices de produccién industrial, que aparecen
en otro capitulo de este boletin

Al comparar las cifras de la ocupacion obre-
ra de Junio recién pasado, con las de Junio del
afio anterior, se advierte un aumento de 1.369
individuos, esto es de 7,7%. Los jornales pi-
gados en estas industrias han subido de5,8mi-
llones en Junio del afio pasado, a 7,4 millanes
en Junio del afio en curso, lo que represent
un aumento de 27%. El promedio de los o0&

™
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agados en estas industrias por dia tra-
::;:fir? ngumenté de $ 12,30 a § 14,57, esto es
en 18%. El calculo del jornal medio corres-
pondiente a las diez industrias que se consi-
deran en esta estadistica, I1_) ha efectuado la
Direccion General de Estadistica averiguando
el namero de obreros-dias, es decir, multi-
plicando la ocupacion de cada industria por
¢l numero de dias tmba]ac_lns en el mes. Al
sumar todos esos obreros-dias correspondien-
tes a cada industria, se obtiene el nimero to-
tal de dias por los cuales le corresponde jor-
nal a esos obreros. El total de jornales pagados
en el mes por las diez industrias consideradas,
dividido por el niimero de obreros-dias, da el
jornal medio ganado por dia de trabajo del
total de obreros que se considera.

OCUPATION ¥ JORNALES EN ALGUNAS INDUSTRIAS *
[Batos ir la Direccidn General de Estadisiza)

197 Janle

Julia |
Agsto

Septiembe

Detulbre

Noviembrr

Diciembre

Eners.
Feb
f

Junio |

* Comprende los ohreros de las siguientes Industrias: ssicar, cements,
oervets, clectr trir—nkr, phmeros de alpgodis

ACTIVIDADES

A. COMERCIO INTERIOR
COSTO DE LA VIDA

Contrariando su tendencia estacional, nue-
vamente bajo ligeramente, en Julio, el costo
de la vida en Santiago. El indice general, con
un guarismo de 185,06, es inferior en 1,2 pun-
tos al de Junio. La baja obedecit a descensos
en el costo de la alimentacion por nuevas de-
clinaciones en los precios de algunas verdu-
ras, y en el costo del carbin, velas y parafina.
Con respecto a Julio del afio pasado, el indi-
ce general presenta un alza de 2,37,

INDICE DEL COSTO DE LA VIDA EN SANTIAGO
(Margo 1028 = 1001

{Caleulado por la Direccidn Genera! de Estasllstica)
| - | #abi- Vs | | indice
FECHAS menta | Varios | Gene-
| ciin | tacin| ble | tuarlo | ]
s |

1928 Promedio ... | 10000 99.3| 1008 1003 1073
1929 . 96,0 1007 105,2] 109.1
1930 " 1091 119
1911 " » 12290 10%.1
1932 . 10401 1139
1953 1261 1414
1934 . 1319/ 1415
1935 ' 12256 1444
1936 ' 123,5| 156.6
1837 ' 151.0] 1764
1037 Julia .. 139,
to, 13

Septlembre 1 .

Octubre. , ..~ | 1399 1613

Noviembre | 1399 1611

Diciembre 139.8] 1615
1938 Enero. , 10| 1658

Fetirero 1300 1686

Marza, 1199 i

Abrll, 143.2

Ty 1465

unio. 146.5

Julio. 1465

PRECIOS AL POR MAYOR

El indice general de los precios al por mayor,
Que durante los seis primeros meses del afio
¢ Mmantuyo sin grandes Auctuaciones, expe-

COMERCIALES

rimenté en Julio un alza de 6,1 puntos. Con-
tribuyeron a este incremento, todos los in-
dices parciales, a excepcion del de los produc-
tos importados.

El indice de los productos agropecuarios
subid de 442,1 puntos en Junio, a 458,3 enJu-
lio. El alza se debié al mayor precio de algu-
nos cereales, trigo ¥ maiz especialmente, de
los animales de beneficio y de la carne.

El indice de los productos mineros, que ha-
bia seguido desde Enero una tendencia des-
cendente, tuvo una reaccion favorable en Ju-
lio, consecuente al aumento que experimento
en este mes el precio del cobre en el exterior.
El indice, con 201,6 puntos, fué superior en
10,6 al de Junio.

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR (1913108,
Sin ajuste de cambio
(Caleulado por la Dirscclfin General de Estadistica)

2% .M.JW,'P':‘M (Frod. | Indice
FECH | agrope- | mine- | indus- por-
| caeion | “ros triales | ludoe | gemeral
| | !
1928 Promedis 2075
910 » 20|
1930 . 170, 18
1941 144 1004
1932 0.0 L4
1933 Al 1IRK
1934 740 136.3
1915 3054 1R03
1936 anah o 1ea
1937 . 468,1 2408
a0s7|  Fasl
: s077|  piuo
. el 200
Octubite. ... aindl 2020
Noviembre 4582 Wﬂ)l
Diclembre. 4195 204,
1938 Enero.... | 436 207,10
Febrero . £30.5 202.0
Marzo LR i
Abril.. 4 4381 1997
Mavo. .., . anl 1960
Junly. .. .. | a2l 10yl
Jalio . | 2010,

El indice de los productos industriales na-
cionales subi6 en 4,7 puntos. El alza provino
principalmente del subgrupo de productos
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alimenticios ¥ estimulantes, entre los que su-
bieron la harina y algunas conservis.

El indice de los productos importados ex-
periment6 un descenso de 9,3 puntos. La de-
clinacion de este indice obedecio especialmen-
te a la baja en los precios del fierro, alambre

¥ petraleo.
FERROCARRILES

E1 trafico de carga de los ferrocarriles se ha
movido en general, durante el primer semestre
del afio en curso, en un nivel superior al de
igual periodo del afio anterior. Se advierte,
sin embargo, en la curva del grifico inserto
2 continuacion y que representa el trafico de
carga de los Ferracarriles de Chile descartado
el movimiento estacional, que la tendencia
ascendente no es tan determinada como en
el primer semestre de 1937. Comparando el
promedio del trafico de carga habido en los
seis primeros meses del ano en curso con el
de igual periodo del afio anterior, se observa
un incremento de 7,8%; en el primer semestre
de 1937, hubo, en comparacion con los prime-
ros seis meses de 1936, un aumento de 14%.

Trdfico de carga de los
Ferrocarriles de Chile
_{En milones oe Tors.km
o Er|| ) I —
Descoripdo al movimigmio csmclhnu!

B. COMERCIO EXTERIOR

Durante Julio se produjo un descenso en
el movimiento de nuestro comercio exterior
a consecuencia de una nueva disminucidn
de las exportaciones. En las importaciones
por €l contrario, se advierte un ligero incre-
mento. El movimiento total alcanzé a 83.5
millones de pesos oro; esta cifra acusa ur;n

baja de 3,1 millones en comparacion
Junio y es inferior en 42,5 millones
Julio del afio pasado. i
Las exportaciones, con un totalde
llones de pesos oro fueron inferiores en 7 e
llones a las de Junio. El descenso se hy it
ducido casi exclusivamente en el grupo d'l Pro-
ductos de la mineria, que de 38,2 “1illu: Pro-
Junio, bajé a 30,4 millones en Julio, [a';a en
portaciones de productos de la ganader; x-
de la agricultura han experimentado ﬂm
aumento. En comparacion con lo e;pmf r;"
en Julio del ano pasado, se observa ung Z; D
minucion de 38,2 millones de pesos, ori lt[s-
da, también, en la baja de nuestras ex gonﬂ-
ciones de productos de la mineria. e
Las importaciones subieron un Julio
39,9 millones de pesos oro; fueron superio -
en 3,9 millones a las de Junio y en 5,7 m“[es
nes a las de Julio del afio pasado. E1 lrl‘cremeD-
to se observa en diversos grupos, pero el mg-
importante se advierte en el de mareria]es
y titiles para transporte, a consecuencia lJTinB
cipalmente, del aumento del subgrupo de e
barcaciones y materiales para la navegacién.
El saldo estadistico del balance comercial
que a fines de Julio del afio pasado era de
413,2 millones de pesos oro, era, a fines del
mismo mes del presente ano, de solo 114§
millones de pesos. '

a la de
4 la de

43,6 mj.

(L . CDMEJRITII'J EXTERIOR
Sin numerario ¥ metales preclosos, en mill. 4
tDatos de la Direccifn General de Exl.allltrﬁ‘.::—]“. o

EXPORTACIONES TMPORTACIONES

FECHAS |Valor en| Indice | tndice [Valor en| Indice | fugie
mill. de d:fl:-ul | men. de | mill. de | gen. de
| "®oro | delvol: | vulores | "3 oro ! - | valores
1928 Pro. mens. 103 L] 99,7 o3 | W
1929 H 116 | 1134 | 121 15
1930 . | T2 ¥ g 108
::;1 » b 50 55
2 . iz 1
1933 . H | )
L 7 ] 17
I:.’l_!n O o | 57 i}
’|I1_u_. . | id | 05 )
937 | | e 6z 1]
1937 | { S
Juilo. K& | uz 50 wo| &
Agosta 544 65 33 | 8 bl
Septlembre 714 50 i A5 5
Oatubre. .. 57.0 77 35 T2 an
Noviembre G oy 36 fid i
iembre 531 | E3 31 | 72 i
631 102 30 | o 35
689 us | @ o6 a8
0.4 114 43 w0 54
526 a3 | i1 48 14
62.6 u4 1 2 4
506 A7 3y | et )
A0 o | 37 56 | 5t
Ao

ACTIVIDADES AGROPECUARIAS

A. AGRICULTURA

CEREALES
Los precios del TRIGO
en el i
ternacional  experimentaron ?:::i:?:‘z)e::;

una baja en Agosto. Durante la primera quin-

cena del mes el descenso fué casi ininterrun

pido; en las semanas siguientes se produjo
una pequefia reaccién fayorable, la due
mes [os

tuyo poca duracion, pues a fines de
precios volyieron a sufrir una baja. De fin®
de Agosto de 1937 a fines de Agosto del presen”
te afio se adyierte una baja de 39, en los Pres

"4
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cios del trigo en el mercado de Chicago; en
el de Liverpool el descenso ha sido aproxima-
damente el mismo, 37%,; en Buenos Aires es
mucho mis acentuado, pues los precios han
pajado alli en 479,

Julle Julle

Agrmtn

4 15 ] 14
37 1938 1938 1938

(100 kilos en pesos de 134 d.)
Santhags. - .- L 121, — 13— 16— 116, —
;au'f'um Alres wr B4.77 55,00 3111 46,33
Five: 8510 67,15 70,30 5527
Cllimp(t: > i 79,36 50,18 4513 43,06

Los precios siguieron en su tendencia des-
cendente durante Agosto, pues los mercados
han continuado presionados por las informa-
ciones siempre favorables respecto al resul-
tado general de las cosechas mundiales. Se-
gin las ﬁltlmas_estlmaciunea, el excedente
exportable mundial se calcula en 23.732.340
toneladas y las necesidades de los paises im-
portadores en 14.914.364 toneladas. Debido
a esta situacion, se considera muy poco pro-
bable que se produzca una mejoria en los
precios.

En los Estados Unidos se ha iniciado un
programa de subsidios a la exportacion, con
el fin de colocar en los mercados mundiales
un total de 100 millones de bushels (2.721.600
toneladas). En los tltimos dias del mes de
Agosto se comenzaron, en el mercado interno
norteamericano, las compras de trigo para la
exportacion por intermedio de la Corporacion
de Excedentes de Productos de primera ne-
cesidad. El Departamento de Agricultura
de Estados Unidos ha declarado que se hara
lo posible por que las exportaciones de trigo
adquirido en el mercado norteamericano, de
acuerdo con el programa de subsidios, se
efectien con el minimum de perturbacion
del nivel de los precios en los mercados mun-
diales. Estados Unidos evitari de minar los
mercados establecidos de otros paises expor-
tadores por medio de pricticas contrarias a
la ética comercial, para evitar que se produz-
€a una guerra economica, que el programa de
comercio reciproco trata de eliminar.

También ha manifestado el Departamento
de Agricultura que se tratard en breve de bus-
car un acuerdo internacional sobre el esta-
blecimiento de cuotas de exportacion de tri-
£0, pues Estados Unidos se propone reanudar
el programa de subsidios a la exportacion el
ano proximo.

El MERCADO INTERNO del trigo ha es-
tado poco activo durante Agosto; los precios
no han continuado en su tendencia ascenden-
te sino que se han mantenido en el nivel al-
tanzado en el mes anterior. El movimiento
de alza parece haber quedado neutralizado
bajo la influencia de las importaciones de tri-
20 de la Argentina y del Uruguay que ha efec-
fuado la Junta de Exportacion Agricola. La
baja en los precios del trigo en el exterior no
ha ejercido, hasta ahora, influencia en el co-

mercio de este producto en nuestro mercado
mternn,

Aunque los cilculos de las siembras de tri-
20 para el presente afio son muy prematuros,
Se estima que la extension sembrada con es-
te cereal ha aumentado. Las condiciones cli-
matéricas fueron favorables para las sienbras
de comienzos de invierno; las que se han he-
cho posteriormente han sufrido, especial-
mente, en el centro y norte del pais, a causa
de la prolongada sequia, acentuados frios ¥
fuertes heladas.

Durante Agosto se han efectuado algunas
operaciones sobre la cosecha futura; los pre-
cios en general, han sido mas bien favorables
a los compradores,

El mercado de la CEBADA en el extranjero
continué durante Agosto en su tendencia
d_esn:endente. pues los exportadores rusos hi-
cieron fuerte presién en las ventas, ofreciendo
sus productos a precios bajos. Segiin las in-
formaciones oficiales sobre la cosecha en ese
pais, se considera que seri la mis abundan-
te después de la guerra, lo que hace prever
que Rusia, en los meses venideros del otofio
europeo, podri ofrecer en el mercado can-
tidades apreciables de cebada. Se espera tam-
bién que Rumania y Polonia entren al mer-
cado pero, fuera de Rusia, los principales
abastecedores seran, sin duda, el Irak, los
Estados Unidos y Canadd. Mas avanzada la
estacion, y siempre que la cosecha resulte
buena, Argentina comenzari, asimismo, sus
embarques de cebada. La baja de los precios
ha afectado tanto a las clases forrajeras como
cerveceras.

Las cosechas de cebada en doce de los prin-
cipales paises productores se estiman, para
el afio agricola 1938-19, en 11,720.000 toneladas,
¥y acusan un aumento de 878.000 toneladas
sobre el afio anterior. La mayor produccion
corresponde casi en su toralidad a los Es-
tados Unidos.

En nuestro MERCADO INTERNO se pro-
dujo, durante Agosto, una pequefia alza en
el precio de la cebada del pais; la chevalier
mantuvo sus cotizaciones del mes anterior.
El mercado estuvo en general poco activo,
la oferta fué muy reducida, pero los tenedores
del producto se mantienen a la expectativa de
una posible alza en los precios. A fines de mes
se observé mayor movimiento en las transac-
ciones sobre este producto, especialmente en
operaciones para la cosecha prixima.

El mercado de la AVENA importada en Li-
verpool estuvo poco activo durante Agosto
v los precios acusaron una nueva baja. La ave-
na inglesa, que se presenta en buenas con-
diciones, tuvo mejor mercado. En Chicago
el precio de la avena sufrié un descenso a me-
diados de Agosto, pero reacciond después y
cerrd en los Gltimos dias del mes al mismo
nivel de fines de Julio. En Buenos Aires, por
el contrario, la avena tuvo una ligera mejo-
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primeros dias de Agosto, pera des-
;kd:-m?ﬂnuﬁ en su tendencia descendente.

Aposta Julio Julio  Aroeto
14 1 30 )
97 1938 1938 1938
(100 kilos en pesoa de 115 d.)
Talesmgss (T2 . on— £ — 5— _‘?
cormme \TRY - 3780 TAe
I 40 .43 AE1S 4574
Chaags 38,56 38,19 31,51 L

Las cosechas de avena para el afio agricola
1938-39, en diez paises que representan aproxi-
madamente el 467, de la cosecha mu_ndlnl,
e estiman en 21.953.000 toneladas, y acusan
un aumento de 117.000 toneladas sobre el
afio anterior. !

El precio de la avena en nuestro M_l-.RGADO
INTERNO, que en Julio habia experimentado
cierta alza, se mantuyo mis 0 menos estacio-
nario durante Agosto. Se produjo una peque-
fis baja en la variedad rubia revuelta. Las
transacciones fueron reducidas a comienzos
de mes, pero mejoraron en la segunda quin-
cena.

CHACARERIA

El mercado de los frejoles se mantuvo re-
ularmente activo durante Agosto, tanto en
os productos de consumo interno, como en

los de exportacién. En comparaciéon con sus
cotizaciones de fines de Julio, acusan alzas las
variedades triguitos, pallares, milagros, Red
Mexican v arroces. Los demis tipos, a excep-
cion de los Red Kidney que bajaron, mantu-
vieron sus cotizaciones. Segiin informaciones

de la Junta de Exportaciom Agricola, parece
que las expectativas para el comercio de los
frejoles en el exterior serian buenas. En Es-
tados Unidos se ha producido una disminu-

‘ ciom en la cosecha de frejoles; ésta ha sido
calculada en 6.150.362 guintales métricos com-
parada con 7,184.570 gquintales en 1937. Aun
cuundo se agregue a Ia cosecha de este afio el
saldo de arrastre de la cosecha del afio ante-
rior, que fué muy abundante, se estima que

£ un menor volumen disponi-
hile que en el afio pasado. Los precios de estos
productos experimentado en el mercado
: cierta alza en Julio, pero
siempre se mantienen bajo el nivel que tu-
sieron en 1937, especialmente los de la varie-
:d Red xidngy.t}:a precios d:’:i éas ‘lientejas
mantuvieron gran variacién durante
primera quincena de Agosto, pero experi-
una pequena alza a fines de mes.
grandes mantuvieron apro-
cotizaciones de fines de
subieron ligeramente,
en parte, a mayor actividad
para el exterior. Las arvejas,
saeses anteriores habian experimen-
=0 Su8 precios, bajaron ligeramente,
F“‘ w siguié con sus co-
" ”‘- mercado activo. Las

g

!
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ESTADISTICA DE PRECIOS Y EX
CION PORTA.

Los cuadros a continuacion se refieren
la estadistica de precios y exportacion de ma
ductos del pais. =

PRECIOS DE PRODUCTOS DEL PAIS
{En pesos m/l)
(Segdin estadistica del Banco Central)

1937 |

_ tom
PRODUCTOS BASE Roste| i | (LT
s X wortn | 7
3 in 5 \.!l‘r“
| ==
Trigo |
Blanco, centrn,| - |
coeTiente. . .« |100 Kigh.a. meo, Prov. | 121.—| ti6— | 116.=| 115—
Avens
Rubia revuelts | 1060 Kles. &osaco, b |
cahiuang. 4. « <. 64—| 51— | 50,—| 50
Stormking 1.4 .| 100 Klgs. ¢ sacoenTal.| 75~ 63— | 1- e
Cobada |
Del pals, tipo ex-| |
rtacid w100 Klgs. . smacoen pt. | S0.—| 55— Sho=| S
Chevalier. .. 0 . » 110—| o — | = =
Malz "
Amarillo, + .- .. | 100 Klgs. . sico
| dega Santiago 75— T0.— L I
Colorado; +....-|100 Kigs » ' Thi—| pa- Th—| 5=
Frejoles
Coscorrones. .. (100 Klgs. . saco, pt
Caballeros. - . » »
Trirumu ' nZow n
Pallares. A e . .
Milagros. . .... . . .
Red Ridey. . ..| * » .
Red Mesican LI ] .
Araucanos reg. . L .
Frutillas. [ s+
Ao . P » . »
Bayows reg. . . s .
Burritos claros. = »  camo Ala
Lentelas |
Clase corriente 100 Klgs. c. saco, pt 197 —F 166.— | 186—] 170—
Garbanzos
Grandes. . 100 Klgs. c. saco, pt 240, —| 228 — M —| R~
Regulares. . ... | v » » 225 190.— | 165~ 195~
Arvejas |
Petit pals, wver-
des. : 100 Kigs. ¢. maco.b. Co-
rral, Lebu o Talca-|
| . huano 101.—{ 109.— | 10— 100~
Biancas. ., .....[(100 Kigs. = -m_—i BZ2— 0= M=
Papas
hmnﬂll‘:: 1.0 |
clase. . .... 100 Kigs. » | m-l A0,— 0—| M—
— e —
EXPORTACION DE PRODUCTOS DEL PAIS
(En toneladas)
(Datos de la Direccién General de Estadlstical
| Prom. | Prom. | Prom 1937 | 1938
PRODUCTOS mens. | mens. | mens e |
1935 | 1936 | 1037 | Julio | Jusio | Jubio
i =
a3t0( 7027 3310 S0l
4207 5109 6018 B480
7126] 3996 - 0296 1632
s IE2 g7l 4l
o .}ﬁ: P
NETTES 931,
2.263.6| 056,56 984 Iﬂ»“ﬁ‘
L6176 1.966.2 o
3116.60 2.103.3| 2,856, S69 "'}ﬁ
261.6 3082|218, 2008 S5t
10830 BT23| 7T Aot dl s
.| 1'est.4| 3.0373 3.67.7 9070
.| 23usp Casaal 4139 & m':{»
: 86,7, 1044 1113 158 s
Nosces. . ..... w02l 2111 2122 1732 i
flrectio y alterhillo )| 1851 4] 20241} 2752 g
Harina de trien, . ... 1560/ 1517 00 [ e ST
Vinaw (hectdlitron) (| 4.120.9) 5.910,3,11.109,1) 0ns 1, 78423 30
(| |

(1) Frescas y congeladas (2) Arw (8) Deade Septiembre 100
Rt 3 arreshill Jr‘;“mﬁuld“mw”f&.
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B. VINOS

La Direccion General de Esradig:ica. basa-
da en 1as informaciones de la Direccion de
|:-,puesms Internos, ha dado A conocer los
datos correspondientes a Ja existencia de vi-
fedos ¥ producciéon vitivinicola al 31 de Di-
ciembre de 1937. Insertamos a_continuacién
algunos cuadros y grificos relacionados con

ja materia.
.- de vifiedos

Produc e Exparngcion
vinus y chichas de vinos
E

Los vifiedos han continuado aumentando;
en 1937 hubo un il}crenlenl:) de 362 planta-
ciones. La produccion de vinos y chichas tam-
bién siguio en aumento; en 1937 la produc-
cion, en comparacion con 1936, fué supe-
rior en 10,9 millones l:lg litros. El mayor vo-
jumen de la producecion correspondio a las
provincias de Talca y Nuble, que representan
el 357 a produccion total; les siguen las
provincias de Linares y Santiago, que repre-
sentan casi un 25%, y las de Concepcion y Col-
chagua con 189 de la produccion total,
igjLas barras del grifico inserto a continuacion
representan la produccion de vinos y chichas
en el pais en los altimos cinco afios. En ellos
se ha indicado también la parte de la produc-
cion de vinos que, afio a4 afio, se ha exportado
en ese quinguenio. Las exportaciones de vi-
nos, dentro del total de la produccion, son
en realidad muy pequenas; de 1933 a 1936 han
representado apenas algo mis del 27 del total
producido; sélo en 1937, en que las exportacio-
nesexperimentaronunimportanteincremento,
se ha exportado un 3,87 de la produccion total.

Produccion devinos y chichas

Miih filros Wil liros
5007 — — —1500
3 Vino exportodo

n— = ——
o+ —130
¥ |

20— w
100} ]
0 [}

1933 1934 1935 1936 L1

llli‘a produccion de aguardiente arroja en
alz? un tofal de 1.052.169 litros, lo que da un
picd de 123 miles de litros sobre el afio ante-
n,('r’ La produccién de pisco subio en 5.198 li-
“D! en comparacién con 1936 y en 70.052 li-
“tﬁs €on respecto a 1935. La fabricacion de

OFes, acusa, por su parte, una fuerte alza;

Sido superior en 328.658 litros a la de 1936.

Producelin de
Aguardiente

Pisco Licores
e ’ (En fitrog)
108 1 128 '?P] [ELE:
194% g
1935 Oitne
97 1052 169
En la produccion de aleoholes, tanto agri-

colas como industriales, se advierte también
un aumento. La produccion de alcohol agri-
cola ulcunm,‘ en 1937, a 1.807.216 litros de 100-,
?iegdu llll.l.[])lel'lll':f :n 294.891 litros a la de 1936;
a de alcohol industrial acusa un increment

de 274.950 litros, L

Producclin de aleohol

agricola Industrial

(itros de 100}
1943 1930771
195 %O84.ART
3.1 65,680
1936 1,086 154
1937 161104

El mercado de los vinos que ya en la segun-
da gquincena de Julio se mostré més activo
y con precios de alza, continud en esta ten-
dencia durante Agosto. Los precios acusarom,
en general, en todas las bases, una nueva me-
joria.

PRECIOS DE VINOS
(Pesow por litre de |2 grados, puesto estacing
iSeghn seadinirs del Raneo Central)

1937 |

TiPOS

San Javier

Blrdese. . a1

Semnlldin aTn |

Pals .0 0,0l

Pals bletco. . 0,60

Talca

Burdeos. , 0,70 (

Semillén 0,70

Lontub

Burdeos. . . 070 |
Semilltn 0. !
Sauvignon. . 070 7

Tinto en blaneo. et | =5 |
Santiago

Hurdeos 01s oM | 03is
J:millnn . . | ok o0 0,75

C. GANADERIA

El estado de la ganaderia en el pais se pue-
de considerar, en general, silo regular y en
algunas regiones menos que regular. Los ani-
males han sufrido en gran parte a causa de
la escasez de pastos y forrajes y por la crudeza

vierno.
dell,nl;‘ llrecios del ganado en Santiago, comop
de cosrumbre en esta época del afo, han
continuado en su trend ascendente durante

Julio.
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PFRECIOS DEL GANADO EN SANTIAGO
{en peros por kilo vivel
(Datos de Ta Direccién General de Extadlatica)

Novilos | Vuras
MESES TT;S?E.';; 500 kilow | 450 kilos
1,255
1937 Julio® a8 |
2,015 ‘
210
144
| 2308
| 218
1938 - IS
5 a0
| 215
| 235
733
153

1 movimiento en las ferias del pais fué en
Juli“lo inferior al de Junio, para todas las cla-
ses de animales. En ¢ acion con los re-
mates de Julio del afio pasado, se observa una
disminucién en el nimero de bueyes y to-
runos, novillos y vacas remntm!ns. Losremates
de ovejunos y porcinos han sido en Julio de
este ano superiores a los de igual mes en 1937.

MOVIMIENTO DE FERIAS EN EL PAIS
Animales rematados
(Datos de 1a Direccibn General de Estadistica)

.'\'nvl]!uu'[ Vacan
|

1 :.W?|
10,656
9533

MESES

EYES ¥ Oveju- | porcinos
Orunos nos

1947 Jalia-
Octaire. .
Novlembie
Dilclembie .,

15504
13881

1938 Enern
Felirero.

D. LANA

Extractamos de la revista < The Wool Re-
cord and Textile World:, del 21 de Julio, algu-
nas informaciones respecto a los remates de
lanas realizados en Londres, durante Julio,
¥ sobre la politica de compras de Alemania.

Los remates de lanas que cerraron en Lon-
dres el 22 de Julio, contribuyeron a demos-
trar que, a pesar del restringido consumo de
los meses anteriores, existe siempre interés por
adquirir lanas y que ellas, al nivel actual de
precios, pueden facilmente competir con los
productos sintéticos.

Las ventas se caracterizaron principalmente
por el interés de parte de la industria inglesa,
por las calidades de cruza. Los compradores
del continente europeo tomaron la mayor
parte de las merinos. Los compradores in-
leses, hicieron compras de importancia, En
os Gltimos dias de las series, los al

que antes habian comprado activamente
restringieron  sus compras, pero g Efec'
to que esto habria podido producir, fog

contrarrestado por la mayor actividad g
rrollada por los compradores franceses,
rentemente los compradores del congj
europeo, en particular los alemanes y
del centro de Europa, no sufren comg
nos importadores de Bradford por la existep.
cia de grandes stocks de lanas sin uso. En reg.
lidad, en los paises con control de cambig,
es dificil acumular stocks y ellos se yen por
esto en la necesidad de efectuar sus comprys
sOlo para satisfacer sus exigencias inmediatas
Los rusos no efectuaron adquisiciones que [lg.
maran la atencion, Suiza fuera de adquirir
lanas merinos, demostré también interés en
lanas de media cruza de Nueva Zelanda,

Segun datos de los diferentes mercados de
lanas, se advierte que Alemania ha estado au-
mentando sus compras no solo en Australia,
sino también en Sud Africa y Sud América,
Alemania comenzd a restringir por primera
vez en forma importante sus importaciones de
lana en el afio 1934-35, periodo desde el cual sus
compras se han reducido cada vez mas, Este
afio, sin embargo, las importaciones han se-
guido un trend ascendente, posiblemente por-
que ahora que la lana ha bajado de precio, los
cambios destinados a este fin, pueden cubrir
compras mas importantes, Asi, desde comien-
zos de la estacion de importaciones alemanas
(Noviembre) a fines de Mayo, el total de las
importaciones de lanas ha alcanzado a 79 mi-
llones de kilos, comparado con 50 millones en
el periodo correspondiente de 1936-37; 55 mi-
llones en 1935-36, 80 millones en 1934-35 y
109 millones en 1933-34. Las compras en Sud
Africa, son las que mas han aumentado de-
bido principalmente al acuerdo comercial
entre los dos paises. También han aumen-
tado las exportaciones de Australia a Alema-
nia; de un total de 9 millones de kilos un
afio atras, han subido a 14 millones, [gual-
mente se observan incrementos de importan-
cia en las compras que Alemania ha hecho
en Uruguay y Nueva Zelanda.

esg.

Apa-
nente
Paises
algu-

PRECIDS DE LA LANA
iSegin estadistion del Ranco Centrall

pals enfar Tapt ]rl'-m.lir.ullin il
dadnu, pues- 5 o
taen

[Lans en »l]

MESES

estacionms

ten g
par it kis)

1937 Jallo . -l
Agnsto
Septiembre
Oetubre. |
Noviembre
D

embre o
1938 Enero |
Febirero
Marao.
Abril
Mayo.

]
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ACTIVIDADES BANCARIAS

A. BANCO CENTRAL DE CHILE
«LEY N.° 6.237

La Ley N." 6.237 publicada en el Diario Ofi-
cial de 27 de Agosto recién pasado, ha auto-
rizado al Banco Central de Chile para conce-
der préstamos directos o indirectos a la Caja
de Crédito Minero y a los Institutos de Fomen-
to de Tarapacd y Antofagasta, por sumas
que anualmente no podrin exceder de 15 mi-
llones de pesos ala Caja,y de 5 millones a ca-
da uno de los Institutos nombrados.

Los préstamos concedidos a la Caja de Cré-
dito Minero en virtud de esta autorizacion,
seran servidos por la Caja Aurénoma de Amor-
tizacion, dentro de cada afio, con el aporte
de 5 millones de pesos anuales con que con-
tribuye el Fisco a formar el capital de dicha
Caja, y con la subvencion, también fiscal,
de la tercera parte del producto del impuesto
al petrileo.

Los préstamos a los Institutos de Fomento
del Norte deberiin ser amortizados, también
dentro del afio en que se concedan, con el
aporte a capital que les hace el Fisco anual-
mente, de 5 millones de pesos a cada uno. Es
condicion para que el Banco Central conceda
estos préstamos, que en los presupuestos fis-
cales estén consultadas las partidas corres-
pondientes.

El articulo 3.7 de la Ley en referencia mo-
difica el principio establecido en la Ley Orga-
nica del Banco Central —que le prohibe, sal-
vo determinados casos, otorgar créditos a
plazos de vencimiento mayores de 90 dias—
autorizandolo para efectuar operaciones con
letras giradas, aceptadas o avaladas por la
Caja de Crédito Minero, con vencimientos
hasta de 180 dias. Estas operaciones podrin
efectuarse sin perjuicio de los créditos por
15 millones mencionados anteriormente.

Por dltimo, también ha considerado esta

la fusion del préstamo concedido al Fis-
Co en 1934, por § 38.362.544,77 — para aumen-
tar el capital de la Caja de Crédito Minero,
Cuyo servicio de amortizaciones se mantiene
impago hasta ahora— a los diversos compro-
misos del Fisco a favor del Banco Central que
en 1933 fueron consolidados en una sola obli-
gacion, de acuerdo con la Ley N.° 5.296.

A continuacién se transcriben los articu-
los pertinentes de la Ley N.*'6.237, que afec-
tan las relaciones del Banco Central con di-
chas instituciones y con el Fisco:

e Articulo 1,°—Autorfzase al Banco Central de Chi-
o Para otorgar, anualmente, a la Caja de Crédi-
0 Minero e Institutos de Fomento Minero e In-
ru:;trml de Tarapacd y Antogagasta, criditos di-
€Ctos e indirectos en forma de cuentas corrientes,

0s siguientes méximos parciales:

' v 105. descuentos y redescuentos, distribul-

A la Caja de Crédito Minero,

: . $ 15.000,000
Al Institute de Fomento Minero &

Industrial de Tarapach. 5.000,000
Al Instituto de Foments Minero e
Industrial de Antofagasta. . 5.000,000

Los créditos a los Institutos de Tarapacd y An-
tofagasta y la tercera parte del que se autoriza pa-
ra la Caja de Crédito Minero, stlo pedrd otorgar-
los el Banco Central de Chile =i se consultan en el
Presupuesto del afio respective las sumas gue co-
rrespondan a dichos organismos de acuerdo con
las leves 5546, de 28 de Diciembre de 1934, ¥y
6,051, de 3 de Abril de 1937.

Todos los créditos a que se refiere este articulo
deberdn estar totalmente pagados el 31 de Diciem-
bre de cada afio.

Articuls 2.—Los eréditos que otorgue ¢l Banco
Central de Chile con arreglo al articulo anterior,
no podrin devengar un interés superior al 49 anual,
incluso comisiones.

Articulo 3.—Sin perjuicio de los créditos a que
se refiere el articulo 1.* de la presente ley, el Ban-
co Central de Chile podri efectuar operaciones
con letras giradas, aceptadas o avaladas por la Ca-
ja de Crédito Minero con vencimientos basta de
180 dias.

Articulo 4.°—Reemplizase ¢l articulo 8. de la
ley niimero 6,135, de 6 de Enero de 1938, por el
siguiente:

«Articulo  8.*—Corresponderd anualmente a la
Caja de Crédito Minero la tercera parte de las
rentas totales provenientes del impuesto estable-
cido en el articulo 6.%, antes de hacer la deducadn
establecida en el articulo 7.5 :

Las entradas que correspondan a la Caja de Cré-
dito Minero de acuerdo con las dispesiciones de
la presente ley, no se imputarén como parte de lo=s
fondos autorizados por la ley 6,051, de 3 de Abril
de 1937.»

Articulo 5.*—El servicio de 1as obligaciones de Ia
Caja de Crédito Minero que se contraigan en vir-
tud de To dispuesto en el articulo 1.* de la presente
ley, lo efectuard o Caja Autbnoma de Amortza-
cion de la Deuda Pablica, con las cantidades que
le correspondan de acuerdo con las leyes 6,051 v
6,155, de 3 de Abril de 1937 v de 6 de Enero de
1938, respectivamente. .

Para este efecto, la Caja Auténoma de Amorti-
zacién percibird directamente del Estado las can-
tidades que correspondan a la Caja de Crédito Mi-
nero segin la Ley 6,051: v aqueil.u‘ que le corres-
pondan segin la Ley 6,155, las percibicd en 1a for-
ma establecida en el articulo 9.* del decreto-ley
595, de 9 de Septiembre de 1932, =

La Caja Autdnoma de Amortizacito deposita-
ri directamente en la cuenta corriente de Ia Ca-
ja de Crédito Minero en el Banco Central de Chile,
las sumas que no sean necesarias para el servacio
de las obligaciones a que se refiere esta ley.

Articulo 7.~—Autorizase al Presidente de la Re-
pliblica para agregar a las : del Fisco
en favor del Banco Central de Chile, que se con-
virtieron v consolidaron con arreglo 2 la ley ni-
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mero . de & de Noviembre de 1933, y en las
misma%i?:ﬁdicinnes establecidas por esa ley, el prés-
tamo de § 38.362,544.77 de capital, que ¢l Fisco
contratd con el Banco Central de Chile, a virtud
de la ley niimero 5,331, de 23 de Diciembre de 1933,

ara completar el capital de la Caja de Crédito

inero.

Arl:lculn 1 .-—-Derﬁgasc el 'I!ll:'l'.-(] segundo del ar-
ticulo 3.0 de la ley 5,331, de 27 de Diciembre de
1933,

. 'Aﬁi‘culol 13:—[.:.1 p.reserlte ley mmeqmlra'\-u regir
desde la fecha de su publicacién en el Diarie Oneral.

TASAS DE DESCUENTO E INTERES

Se ha agregado en la nomina de tasas de in-
rerés que se inserta a continuacion, una de
49, anual acordada para las operaciones que
se realicen con la Caja de Crédito Minero, de
acuerdo con la Ley N.° 6.237, a que se hace re-
ferencia en el capitulo anterior.

al Pablics N o,
4 la Caja Nacloral e Ahorros Loy S621) 5%
al instituto de Cridito Industrial.

LetfEncuent

nia {Ley 5.004)
acanal de Ahorros (Ley

- L g .
Operaciones gurantidas con valey de
hﬁ;ﬁm de Emerpencia & la Caju
Préstamos = la Caji de Previsiin de Empleados Particulares
(Decrriodey N.® avde s F
Operaciones con 1a Industria Salitrern (Leyes Noa. 5,185, 5.307
y- S350, cuyos plaros no excedsn de 90 dias. . ... ...
Descunntos de lotres 8 no mis de 90 diss v en las coales intef-
wenga la Caja de Crédits Minero. ¢ ki

Desc: de letria o tin mis de 90 dias y on las cunles fn-

tervenea s Cunj: de Crédito Agraskn ... ¥ %
Redescuenios o Hasoos Accionlytes 3 13 Caja de Cridito Ap
{Leyes 4,806 ¥ 6.006) e oo mis de gels e

natrente garantidas eon produc

I
3%

i
3%

pER S i o
AeEY car njn de O iter Minere
Préstamon o i3 Cag oz Cridito Populor [Ley
con I Caja de Colonitacidn

§ 10,000.000 ( a5

A1 L) R
Criddito o la Caly Autfnome de Amortizcion (Lev 61590 .. 1%

Agricola hasta

Las tasas ordinarias referentes a las opera-
ciones con los bancos accionistas, el pablico,
Caja Nacional de Ahorros, Caja de Prevision
de Empleados Particulares, y, finalmente,
las garantidas con vales de prenda, rigen
desde el 12 de Junio de 1935. Las otras tasas
enumeradas en el cuadro estin en vigencia
desde diferentes fechas.

VALOR DE LAS ACCIONES

Las acciones del Banco Central se transa-
ron en la Bolsa de Comercio de Santiago, a
mediados de Agosto, en § 1.370, y en § 1.360
a fines del mes. En este Gltimo precio se ha-
bian cotizado al terminar Julio anterior.

COLOCACIONES Y DEPOSITOS

Los CREDITOS concedidos
Central han subido, entre ¢l 29 de Julio 3 o

26 de Agosto, en 10,3 millones de pesos, debj-
do, especialmente, a los redescuentos de d,.
cumentos presentados por la Caja de Crédi-
to Agrario, por masde 5 millones, y a un prés.
tamo concedido a la Caja de Prevision de Em-
pleados Particulares, por 3 millones.

BANCO CENTRAL
Colncnciones
(En millanes de pesoa)

Redes-
cuentos Présta.
A & Ban- |17|m: al
HAS COR s inca
cionis- chur. 1 Sl
tan
| -
Agosta 3G 1935 4.7 w00.7 | 79
‘. IR 1036 12,3 0L | m_é'?.
. 27 1937 16 3 TRy
Tulla BoIesEi.,| 97 1 o
' 15 101 ] AR
. g3 sl g E I 1
. 0 | =4 1| eia2
Agmtn 5 » | 120 030,
v 12 » 12.0 087
B 10 s . 0 e
. 26 . | un Lreiy

1) Préstamos con garantis de producios; préstamos 2 la Caja de Em.
pleadas Particulares; a Ta Cajn de Crédito Popular; a Institucinones Hipo.
tecarian: & Inatituciones de Fomento: descurnto= » la Tndustria Salitrers;
descuentos D. 364: y créditon ngrurios Ley 4.806 y 4006

Entre las mismas fechas los DEPOSITOS
en moneda corriente constituidos en el Ban-
co Central, se incrementaron en 17,7 mi-
llones de pesos, en lo que influyeron las cuen-
tas de los bancos accionistas y del pablico.

HANCO CENTRAL
Dentialtos
(En millones de pesosl

FECHAS Piiblico A

| Bancos Fisco ¥
i.\rrl«unil- Reparti-
3!

clones
Publicas

. 29 .

2050

22
15
21
2 16,7 26,
18 |n,'5 6

40

ORO Y OBLIGACIONES SUJETAS A RE-
SERVA

Un aumento de 4,9 millones de pesos 5€¢
produjo, entre el 29 de Julio y el 26 de Agostoy
en las -Obligaciones sujetasa reserva de 0ro
reduciéndose, en consecuencia, la relacion
de la reserva de oro con dichas obligacionts:
de 30,807, a 30,64%. v
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BANCO CENTRAL
Cro y obligaciones snjetas o reserva
{En millones de pesosi

Reservny | Billetes ¥ | Dbligucin- dela
de oro | Deplsitos | nes sujetas mm!
b} st e otg
) on
4116
4546
516,1
4367
709
05,3
1655
162.6
1475
1423
1427
b6 ;
46
1446 ,".i.i;
144.6 10 20
146 an.s0
1440 )6
1446 bt
144.6 WA
(ER N 30,64

*} Pesos de nrhlauu are.
9 A partir balance del 22 de Abril de 1931, pura los efectos de
establecer ¢l monto de las nbﬂFdnna pujetas o reserva, se resta del total
d.].,. bl!lﬂe. ¥ depbritos, ¢l mido de las emisiones hechas concepio de
moneday extranjera; atender lay autorizaciones de 0
mll]r.dt Cambion ln(nnnr:[nnl es En lgusl forma se procedit, desde ef
bulance del 15 deé Febrero de 1935 hasts el del 19 de ﬁmu de 1916, con
lax .mlmonn originadas por la compra de cambios fnternaionales ntto-
m.a. por la Ley N.% 5.504, cuya vigencia caducd el 30 de Junio de ese

} Desde ¢l 15 de Jullo de 1932, por autorizacitn del Decreto Ly N »
121, ullﬁm-lo después por la ley N4 5185, el porcentaje de la reserva de
oro se calculs considerando dicho metal mn un recargn de 101 165 sbre
wy antigus paridad de @ d oro por pess partir del 31 de Diclembre de
1934, 0o s incluye en ln reserva el valor Mn oro de lia letras compradas
wbre ol exterlor.

MEDIO CIRCULANTE

Entre las segundas quincenas de Junio ¥ de
Julio, el total del medio circulante se ha re-

ducido en 9,1 mﬂ!mudnm'hﬁndu
1.019,8 millones. -

MEDIO CIRCULANTE
(En millones de pesos)

" Existen Dinera
PERIODOS QUINCENALES |chesien (cla = e libre
fe toual | Y wiblica oo 1)

1| wo | s | see | aus

1o woze [ s | ses

= | aoe |oan 6 | se

2| tory | ses 575

w | s | o | e 554

Tl 1oms | Wi | e | 3

| voay | 3wy | oeas | ses

0. 1031 307 | s 576

M. o0 418 604 547

70| 1oa | 0 | 6m | sm

2| woss | @8 | e | 38y

s toas | de | e | 7

| e | Jee | ez | se

1,.| e as37 Lt ]

.| 1ome | 3 | ess | se

3., 1ot6 | 363 | es3 | 382

12| tozs L7 | em | w3

70| Leil 35 65t | 506

3| vosa 17 o8l 28

10| rma | ¥ ans |

0. den | oea | ew

. i wa | em 18
. s I | s | e
. £ se6 | ean | mie
. 5. Ha Ty h
) 19 364 668 fill
. i s | e | e0m
. 360 a1 Ll
. w7 643 | ses

i G ls Caja Nuciooa] de Alarms

valaCala de C’Mllc Paoilar, Be inchmn fow drpénitos que extas empre-

mi tlenen en nca Central.
[Jl Se calculs dlnlﬂnndu del circulunts ven poder del pliblicos sl tllll-

1o depiaitos canstituldos en el Banco Central que m-n Iil ion ba

ni de |8y cajaw de shormo, ¥ senta. por to tanto, los billmer

ritfomarias qoe me Al &b cirteras de lom mrﬂrnll ‘.'Ig

de las empresas comerciales e lndllllrilin eomo mmbifs

oes de fomento. hipotecarian r de

R

I..'a‘I.'ADlS‘l'I(..A DE LAS COMPENSACIONES
Estado sl 31 de Agnato de 1938

(En miles)
CREDITOS ATRASADOSR NUEVAS L\%‘:mTac:u a&c[ﬁ;{;\g{gé\ TIPOS DE CAMBIO
Aceptadin 3| e Dypatios en Autgrizatar 3 o
rais- D D o | et | " S oot | s ciion | U g o
i Baneo (el oo i el | 0 ke’ | “deplir” e S| Snmae” | 705
|| cemeat ,Cu:r;;:”lh- i o'p::::;:.
1} 8}
Alemanin, 1.11-34........ S 4117 l § 377005 | WM 0317 | Rar saan s | el 30468 [RAL15s400 K] 1 RAL =8 30557 -,
Antria, 10-1Va3a. il L0/ Sch, 7,2 | S 12709 | Seh. HTA — | psemmgiae | Ly
Bélgica- 1 unbyo,, 9:1%-33 (i |0 moms |8 raden | B rasze (B 5ASs| L D=8 2857 |1 Be § dan
Brasil, 19:XC134... . {0002 ¥ 1% TN [z m‘,l -
Checomslavaquia, 21-V1-33 1LBETA I 1.837.6 ;l»; a3t | ke 2vs000 | e Iw.wn - I Koo= 8 0872
Dinasares, 30-1X-33, 10791 sabL7 (K. wons | Rd e4143 :l.:a PRI - 1Kd = § 5,450
Eipatla, 19.X11-32. R T |,,, s | 5 N [ n
Francla, 21-%ra3z2.. | 490210 37,3520 |Fr. 574916 | Fr. 795169 | Fr. 79.2996 |Fr, 107.5078) { Fr.=8005 |1 Fr.= 3065
foindn, 16-VI3a ... 12004 in. so |BL 38 [FL saneg [P T000) L FL=$ 66666 1 FL=8 15706
Walia, 30.x.33. = = | - Lintgn %134 Lis, 95,0087 -— — | ViL=§ 1326
Sueciu, 18-v.33. . E5TLA R4030 | Bn 2703 - = — [ 1 Er=$ diea3 —:
BRI i 24425 | wond [P ams [P ssi2 [P 3ser |Fa asael Peesiaas | VB s g e
e —
S e T R s 8 0 I s § e
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anto a las variaciones de su distribu-
clfﬁ:‘, :: observa una disminucién de 24,1 mi-
llones de pesos de la parte que se halla en po-
der del publico, reduciéndola a 652,6 millo-
nes, mientras que la existente en las empre-
sas bancarias subié en 15 millones, quedando

millones. .
e“[‘cssg'{:'lzlletes y monedas «En libre circulacion-,
como sucede generalmente pasada la época
de liguidacion de las faenas agricolas, han
seguido disminuyendo. Asi, entre fines de
Mayo—periodo en que alcanzaron su ma-
yor volumen con 646,5 millones—y la segun-
segunda quincena de Julio, han bajado en
51 millones de pesos, para quedar en 595,5
millones.

B. OFICINA DE COMPENSACIONES

BELGICA - LUXEMBURGO. —La diferencia
que se observa en la cuenta B de Bélgica-
Luxemburgo al comparar el estado de Julio
con el actual, obedece a un traspaso a la cuen-
ta de nuevas importaciones.

Las cuentas de compensacion con los demas
paises con los cuales existen convenios y tra-
tados, se han movido, durante Agosto, en
forma ordinaria. El cuadro insertado en la
pigina 231 consigna el estado de estas cuen-
tas a fines del mes citado.

C. BANCOS COMERCIALES
FONDOS DISPONIBLES

El 31 de Julio los FONDOS DISPONIBLES
de los bancos comerciales quedaron en 2893
millones de pesos, en comparacion con 292.8
millones a fines de Junio. Estas cifras com-
prenden los dep6sitos de 1os bancos en el Ban-
co Central y en la Caja Nacional de Ahorros,
sus billetes y niquel, y 3 millones de pesos de
]6{ d oro en monedas extranjeras y oro meta-

co.

El EXCEDENTE DE ENCAJE sobre el en-
caje minimo legal acusé su nivel mas bajo
de los Gltimos aﬁos._ con s6lo 65,7 millones de
pesos, durante el dltimo periodo quincenal
de Mayo. Posteriormente, a fines de Junio,
subio a un p}'nmedio diario de 74,9 millones,
increment n te, durante Ia
segunda quincena de Julio, a 87,9 millones,
A pesar de que este nivel es todavia relativa.
men::u 2:{2. I:s fbaBncos 1}? han recurrido al

_ en el Banco Central en cantida-
des apreciables, debido a que no lo r ule?e
€l desarrollo de sus créditos en esta época.
El saldo de los redescuentos era a fines de Ju-
lio inferior a 10 millones de Pesos.

BANCOS COMERCIALES
(En millones de pesos)

1937

ESPECIFICACION

Julls
En Chile
Fondos disponibles. .. .. 294,08 428
303, T e
Colocuciones en m. ch. . 1.926.8 2.000,1
Colocaciones en m, extr 401 27 “ﬁ“
V6.3 e na'?
Torml de lus Colocaclones... 1.950.% 20138 | 2 034
2,013 20910 21005
Colocaclones con el plblico (%) 1 5 1968 4 19757
LS 2.033,0 10584
Inversiones 3 250 4 0,1
. 1700 M.
Depésitos en m. ch, L8013 18401 ;
Depdsitos en m. extr. . a4 16.9 “‘ﬁ';
855 7.0 a1y
Total de los Depdsitos. 18227 | L8e30 I_TET‘
1.886,8 1013 1891 %
Depsaltos del piblico (%) | 1A 1.280,8 | 1.268,1
| 1se7e 1,341, 13151
Capital ¥y Reservas. . 6124 eh i
: 6544 67,2 03,6
Fondos en ¢l exterior:
Disponibles en Bancos y Corres-|
ponsnlest En mi €Xtr.ooies 26,7 19a | 188
| 106,7 T8 731
Adeudados 8 Bancos y Corres.|
ponsales: En m. ch. .... (Y s | 0.5
En m. extr. ..... 10,2 7.5 0.1
00 g | A4

NOTA. Las cifras referentes a las colocaciones ¥ los depbaltos en m, ch
#on netas, es decir, se han descartndo las dupllcaciones que resultan de
las cal ¥ dep los bancos entre of

Las diras compuestas con tipo negro reoresentan los  valores en pesor

de la antigua paridad: las cifras compuestas con tipo corriente indican
los valores respectivos despufs de convertir el aro v las monedos extranjeras
en pesos, de acuerdo con el camblo oficial del dia, esto es. de 3 4 oro hasta
Diciembre de 1934 y 115 d aro a partir de Enero de 1935
(%) Desputs de restar las operaclones electuadae con el

o, Repartl-

ciones Gubernativas. Municpalidades, Cajas de Abhorro stitnciones de
Fomento, Instituciones de Cridito F a : evisin, Caja
de Amaortizacidn, Ferrocarriles del Extado y Benefice *iblica.

COLOCACIONES Y DEPOSITOS

Los CREDITOS en moneda corriente otor-
gados por los bancos comerciales han subi-
do durante Julio en 12,5 millones de pesos,
llegando a 2.012,6 millones. De dicho aumento,
8,2 millones corresponden a un incremento
de las operaciones directas entre los bancos
v el piablico, las que subieron hasta el 30 de
Julio, a 1.954,8 millones.

Los DEPOSITOS en moneda corriente, al
igual que en Julio de afios anteriores, acusan
ahora una disminucion de 18,2 millones de
pesos, quedando en 1.827,9 millones. La dis-
minucion se produjo Gnicamente en las
cuentas a la vista, especialmente del pii-
blico, ¥ fué contrarrestada en parte por un
aumento de los depésitos a plazo.

Tanto las colocaciones como los depositos
en MONEDAS EXTRANJERAS, han experi-
mentado durante Julio ligeras reducciones
bajando a 22 y 16 millones de pesos de 6d 0,
respectivamente,

CAJA NACIONAL DE AHORROS

Ha continuado, durante Julio, la exp&l;:
sion de las COLOCACIONES de In Gaja Na
cional de Ahorros, Su fotal, a fines del meh

de 419,4 millones de pesos, supera en |
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al del mes anterior ¥ en 91,4 millones
grr:j? Julio del afo pasado.

por el contrario, los DEPOSITOS consti-
tuidos en esta Institucion han disminuido,
durante dicho mes, en 6,8 millones de pesos,
pajando a 1.031,3 millones. Sin embargo, es-
te total excede en 121,7 millones del registrado
en Julio de 193?.

La disminucion que sufren ordinariamente
los FONDOS DISPONIBLES de la Caja en los
meses de Julio, ha sido este afio de 31,3 millo-
nes, reduciéndolos a 242 millones. Las IN-
VERSIONES disminuyeron también, pero en
solo 0,4 millones, quedando en 380,5 millo-

11kA. CAJA NACIONAL DE AHORROS
FEn_millnnes dr pesos

1uar

ESPECIFICACION

Tullo
; 2461 | 20
+ Q08 10813
1180 494
Inversiones, . 356,06 1805

DEPOSITOS DE AHORRO

El aumento habido durante Julio en los
depdsitos de ahorro fué de 7 millones de pe-
sos, incrementindolos a 5378 millones,

DEPOSITUS DE AHORRO

1En millones de pesost
‘Dutos de la Direcclén General de Esradisticad

MESES ] 1934 | 1935 | 1eda | 1937 1938
303 411 LiTR
3426 4150
A RIUN] 420.%
3530 4167 |
s 3368 430 6
unlo. | 3618 4359
alin 368 44319
Agosto v 3769 445.6
Septiembre 3826 wuis
Dctubre. Ju0.8 LN
Noviembre. 3981 450,5
Diciembre alLE 40654

El grifico siguiente demuestra la inten-
sidad con que se han incrementado estos de-
positos en los Gltimos seis afios.

Deposites de Qhorro

Ml_ (En miknes ve pesos)

T

saxilsy | PETTTPIPoT.
- T T I T

MOVIMIEMTO BANCARIO
i El Promedio diario de los documentos can-

08 en las cimaras de compensacion, du-
rante Julio, subié a 78,6 millones de pesos,

ey y
78

) |
93 | @37 19

acusando un leve aumento, en relacién con

el promedio del mes anterior, de silo 0,2 mi-
ones.

MOVIMIENTO TOTAL EN

LAS CAMARAS DE COMPENSACION
(En millnnes de pesos)
MESES | 1o | was | o | gem I 1935

1.002.6 1m0 1.4509 1.6222 19152

9107 | 1308t | vassa | yasea | y7437
1.034,) 1.303, L3O, 1 X 21040
LIs66 | L3761 | tedna | 2204 | 7oaea
L1310 L4572 LeT10 19442 L9438
1066,2 1.286,1 1.507.0 18430 | 1nan
1360 7 1LA1L4 17340 23711 L3
r1sed | asse | onaees | Teers
1 mg 1Lss 14159 1.512.4
11997 L4867 LIMn me3
1352 | (33s | 1swon | veos
12695 | rass7 | veese | veson

El total absoluto de los cargos en cuentas
corrientes v de depdsito— en bancos comer-
ciales y Caja Nacional de Ahorros—subié de
Junio a Julio en 368 millones de pesos. Sin
embargo, debido a la diferencia de dias hi-
biles que hay entre ambos meses, los prome-
dios diarios respectivos revelan una disminu-

cion de 2,6 millones, bajando a 142,4 millo-
nes.

MOVIMIENTO TOTAL DE CARGOS EN CUENTAS CORRIENTES
¥ EN CLENTAS DE DEPOSITO
{En millones de pesnsl

Beo. Central de | Bancos Comer: (Cajs Nac. de Abo
Chite clales fron
MESES
1237 || 1938 | 1937 1 1035 | 1esT || 1938

. LIL 15056, L 5 i1l

| 1,017, Lis0 6 2. 2 4T3 1

< 1137, 1RE00| 3 .5 30

1,329, 3877 3 5 S5 5

1,021, Tmoa| 2 ] 5515

1,094, 1HReE0) 2 1 38,9

1,260, FEAIR T 4 o140
gosto. . . 1060, 18510 5
Setlernbre. . ... 0533 1.=w,9| ]
Dctubre. . 6. L0IRR| 2
Noviembre, | B3 T LIp0s! £
Diiciembire . 1254 2.809.7| T

D. OTRAS INSTITUCIONES

INSTITUCIONES DE FOMENTO

En Julio han aumentado especialmente
los préstamos de las Cajas de Crédito Agra-
INSTITUCIONES DE FOMENTO

Saldos vigentes de wus colocaciones @ fines de mes
(En millones dr pesost

Grllis | s, | tomitsto | Caja de
A 3
MOshS Awrario | sidn Awrt- |y brial | Miners
F
i 1176 318 0.2 19,1
o e = e
1k L1 5 L.
S‘flllkm'f. LLEL ;;: ﬂ‘;i :a%
{ 100, ¥ . Y
?)?;T;R:: g 1960 331 66,1 2.2
1938 Engro, - .o .. 196 4 384 679 09
i R0 333 (5] 21,1
e 1h58 32 0.3 a7
< 1732 318 10,9 't
176 6 s 115 ME
Y0 3 350 T 250
it . 185.0 wT EER 282
" g en entn columnn representam, Didembre
d:[|a‘lif‘1nlnur-‘.!rl£i:nl&:'ﬁlw de las colocariones de lny ma Instite-
lones denominadss Caja de Crédito Minero ¥ Cals de Fomefitn Carbo-
nero, Lus citras past m.ammummmwuum
imatiturién gue fusiond o laa dos -nml-unﬂl. eotservande el nemire.
primer (Ley N.* 6,155, de 8 de Enero de 1938).



: ero, en 4,7 ¥ 2,3 millones de pesos,
o :;ch:igm:nte. com{o también los de la Ga-
a de Colonizacion Agricola en 0,4 millones.
el contrario, los préstamos del Instituto
de Crédito Industrial bajaron levemente, en
58 mil pesos.
INSTITUCIONES HIPOTECARIAS

Otro aumento de importancia acusa para
Agosto el total de bonos hipotecarios en cir-
colacion. Este aumento, que asciende a 20,5

INSTITUCIONRS HIPOTRECARIAL

Cireulacifn oominal de bonos en moneds chilena
Bn millones de pesis : =

Cajs de |Bance Hi- [Baaco Hi-
Crixlito Hi-| potecario | ’mrmﬁo Tatal
WESES potecario | de Chile [V nlparaiso

1937 Adosic
S
Dt ubiee
Noviembre
DL jembre .

hire I

1934 Enero, ... -

K
Feorer., .

millones de pesos nominales, se registra prin-

cipalmente en las cédulas de la Caja de Cré-

dito Hipotecario y del Banco Hipotecario de

Chile, que aumentaron en 12,3 y 7,7 millones

de pesos, respectivamente. Las del Banco Hipo-

ﬁsmrlo. Valparaiso, subieron en solo 0,5 mi-
ones,

E. SEGURIDAD DEL CREDITO

LETRAS PROTESTADAS
Un ligero aumento se ha producido en el
monto y el valor de las letras protestadas en
LETHAS PRUTESTADAS PFOR FALTA D PALU

Vilgees o0 miles de pesos
| ratins dr b Direcciin General de Batadistica)
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el periodo comprendido entre el 20 de jy

v el 16 de Julio. Se protestaron en este pﬂ?h
do 2.236 letras, con un valor de 3.4 mjjy, 0-
de pesos; en el periodo inmediatamente nes
terior, las letras protestadas alcanzaron a2 r;}.
con un valor de 3,1 millones de pesos,

QUIEBRAS

Un pequeno aumento se produjo ta
en las quiebras, Se declararon e’n Jutﬂlglé]'ﬁ
quiebras contra 8 en Junio y 7 en Julip del
ano pasado, 5

OQUIEBRAS
{Datos de la Direccitn General de Estadistica)
n Enero | Enero| Enern e | o |
GIRO a i w - f Julia | Maye | Tunio | Jull
COMERCIAL | Debre.|Dicbre. Dehire, |
1935 | 1936 | 1937 | 1947 | 1o3n | 1oani) 1oss
Abarrotes. ¥ lrutos | | | |
del pals. ... i T s | o 1 = 1
Agricultores. ... .5, || Sy 2 | =5 T L. A
Bot 1 g 1 1 - = = = =
Comerciantes § am- 'I }
bulantes, ... .s- 3 i e el !
Indiintring varfas. . . 15 U w 1 = et
mderlan. ... 6 i ¥ = [ =T
Pulperlis ... - — = _l
Sastrering ¥y sapate- |
s IR e s 4 - = 1
Tiendas ¥ paguete. |
N v e i3 [3 " s .
Varlos kiros.. i E 1] 55 8 d e 7 i
Total ) | u | o0 | o8 ] R

AUSAS DE INSOLVENCIA

En Julio ingresb solo una causa de insol-
vencia a las Ligas y Uniones Comerciales del
pais, con un activo de 15,2 mil pesos y un pa-
sivo de 41,9 mil pesos. Ademiis, ingresaron 9

Namero Val, . £ 5
| og causas con pasivo sélo conocido de 171,6 mil
Sai61 pesos y 10 causas sin activo ni pasivo cono-
68 472 i
102 250 cidos.
e
bt CAUSAS DE INSOLVENCIA
|D.::n ({En miles de peson)
‘}?n’,‘% g iDatos de ln Direcciin General de Estadistica)
Tarupurs \5 - |
Antoiukanta. A £k i+ FECHAS || e Activa Pasiva
153
o
1929, .
5 181 | 20.559.5 181424
W7 13, - : ,| 382 L1000 4aste
g O RSN s | 484 | 717040 1
- 1. o Bitva 145 | 18.754.4 11.670
n0; 1033, 1 2.158,8 17854
' 1914 6 165,1 (T
3 ‘lgt: 27 24125 brLiAs
byl 1037 a2 I i
is - 46 | 67084
iAl 1937 Jullo. . 2 7157
HOREO .+ -« ;4 "
; Septiembre . : J‘;??’:
£ Oetuhbte, .. 4 34,5
a0 6 5170
1 o 3018
A 1038 5. | sane
: = 5 2102
20 Juni o S 2| ikh
o Ll L o
; foe l:'l'::ﬂ ullo 193E.... 2216 4 2913
oding unin 1938, .. 2150 7 BALA
=17 Juliv _1937.... 1387 1 152
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BOLSA DE
A. ACCIONES Y BONOS

[l movimiento de las bolsas de valores, du-
rante Julio, fué bastante activo, notandose
especial interés en las transacciones en valo-
res mineros. Los precios de estos valores, sin
embargo, acusaron nuevos descensos.

El indice de cotizaciones de acciones, en
Julio, con un guarismo de 150,2, presenta
una baja de 2,5 puntos con respecto a su nivel
en Junio. La baja se produjo en forma mas
acentuada en el grupo de acciones de compa-
fiias mineras; tambien bajaron, pero en menor
pmporcién. los grupos de acciones de com-
panias carboniferas e industriales. Los indi-
ces de los grupos de acciones de bancos,
de companias de seguros, salitreras, agrope-
cuarias, de gas y electricidad y maritimas,
experimetaron ligeras alzas.

BULSA DE VALORES
Indice de Inversiones e Acciones

1Enera 1927 = }
{Calculado por 1a Direccién General de Estadistical

Prom.| Prom.| Prom | Julio | Mayo| Junia | Julia
GRUPOS 1935 | 1936 m:r] 1937 | 1938 | 938 | ‘1948
107.1] 1118 1140
166.9) 1664
123.,8] 1362
21.5) 173
2131 17,5
2048 2455
ales - ... 261.6/ 299.8)
Gas v Electricidad.. | 12806 1283
cieaaens | 1308] 13LS il
Indice General. ... uﬁ.si 151,2 lnn.?i lm..?l |«.+i

El monto de las transacciones en acciones,
con un total de 100,6 millones de pesos, acu-
sa un aumento de 31,1 millones sobre lo tran-
sado en Junio. El incremento se debe, como
yalo anotamos, especialmente a mayores tran-
sacciones en acciones de compafias mineras,
las que de un total de 35,7 millones en Junio,
subieron en Julio a 68,3 millones. Aumento

VALORES

hia "

t el delo tr do en acciones
de bancos, compafias salitreras, agropecua-
rias, industrinles y maritimas. Disminuyeron
las transacciones en acciones de compaiias
de seguros, carboniferas, gas v electricidad.
MONTO DE ACCIONES ¥ BONOS TRANSADOS EN LAS ROLSA

(En miliones de pesos)
iDatos de la Direccifin Genera! de Estadisties)
_—

Bonos det | Bonos

Accinnes Bonew | gy o fila

FETHAS HIpotaca- |ge 'Munich | [ndustria:
tice palidades iex

1 |

1918 Promedio mensusl 1411 173 E 1] 0.6
1919 ¥, L 1287 136 13 [ X]
1930 3 . Ly 150 13 0s
1953 . . 16,8 (4] o0z 10
1932 . . 624 s 06 14
1913 . . 107.5 8 24 06
1954 , . 91,7 68 27 o4
1035 . . 104.2 6.0 s 1.8
1036 . v 980 10.2 41 1.0
103 . 1151 9 | 46 14

1037 Juble..... .. 803 157 7.5 "
AYoto. .o an 1543 a7 57 1.1
Septirmbre. . 1110 RS 9 12
Octubre: ... 1027 115 5.1 o7
Noviembre . .. Lo 11 i 16
Diclembre. 65,7 86 LA o9
1938 672 9.9 7 1.7
L7 1.5 32 0.9
[ 5 44 L3

440 104 o 0T
65,7 B4 54 1.4

K 7.8 16 09

100,56 102 36 1.0

El monto de los bonos transados ascendid
en Julio a 15,5 millones, en comparacién con
11,8 millones en Junio ¥ 24 millones en Julio
del afio pasado.

B. CAMBIO

La cotizacion oficial de las divisas extran-
jeras acusa en Agosto un nuevo y casi gene-
ral descenso. S6lo la cotizacién del franco
suizo conservi su nivel del mes anterior.

COTIZACIONES DE MONEDAS EXTHRANJERAS A LA VISTA. EN FESOS
Promedios antiles y mensuales

Londres | Nueva Berlin | Madrid | Roma Parls | Amster- | Amberes | Zarich | Buenos
Vork dum Alres

FECHAS
1 £ ‘ PR M. ‘ 1 Pra. i Lim | 1 Feoo | 1 Arg

T - 1554 ENTT]

"\f’;-g ........ e :§§§ e 13592 3AT3

1o, = 40,122 1972 0,072 1502 3,051

1930 t 37601 1088 0801 1,610 1472

1oma 0132 3324 1,135 1120 3508

1933 i -+ 1385 FXEL) o7

10 Shlao 3797 1312 3121 3885

1038 . 7784 Hey 6288 6317

1035 | o 1813 aER 55 6412

1937 [ %83 7,191 — s 830
Paridad. . - 1,958 -

oo [

1037 s 1,440 f414
s ceee | o8 Ll > 1847 6434
Brptlacbre o0l Reas it = Laar 6397
Rpew ool s A — e | s
- e P . = 4
Diiembre.. o |5 = ' 4480 | 6dse

= #.450 6436
| ss 7204 E b
Va1 9% = 4465 6430
20,08 7300 = 4433 6,429
25,09 ey = 427 641

.17 7408 = 443 | 6
05,56 Fa03 = o | iis
it 7,709 —~ 3 i =

7 i Lo de las cotlsaciones disrias del Banco Central

NOTA —A Dartir del 20 de Abril de 1932,
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6n del dolar exportacion se man-
m];: gﬁd?ag La libra exportacion sufrio una
baja; su cotizacion media en Agosto fué de
§ 122,20 contra 124,45 en Julio; el franco fran-
cés también experimentd una declmaclbn._
bajando de § 0,84 en Julio a § 0,79 en Agosto;
el reichsmark subici ligeramente de § 8,18 en

jo a § 822 en Agosto.

Juijll precio del dolar en el mercado libre no
experimento variacion durante Agosto; se

mantuvo lo mismo que en el m
en un promedio de § 26,77. La librg &8
bajo de § 132,35 en Julio a § 130,8; s ier]jm
y el franco francés de § 0,75 a § 0,73, B05ty
del oro fué en promedio de 5229, cop mpreciu
en Julio. 5180
El precio comercial del bolivian,
corriente chilena, ha sido fija d% ﬂ;n c':;wt;eda
zos de Septiembre en § 0,855, Sy D!'enlgm en.
rior era de § 0,87. ante.

HACIENDA PUBLICA

EJERCICIO ORDINARIO

Las rentas ordinarias percibidas en el mes
de Julio alcanzaron a 106,7 millones de pe-
sos; fueron inferiores en 47,9 millones a
las de Junio. Las entradas del mes de Junio
son siempre mds importantes debido a que
en ese mes corresponde efectuar el pago se-
mestral del impuesto a la renta de la indus-
tria y del comercio y del global complemen-
tario. En los siete primeros meses del ano, las
entradas ordinarias, excluido el superivit
del afio anterior, alcanzaron a 844,5 millones,
en igual periodo del afo 1937 sumaron 751,4
millones.

Los gastos en Julio, con un total de 1379
millones de pesos, fueron inferiores en 11,9
millones a los de Junio. En los meses de Enero
a Julio han alcanzado a 894,5 millones, su-
ma superior en 101,6 millones a la de igual
periodo en 1937.

ENTRADAS ¥ GASTOS ORDINARIOS
(En millones de peaos)
(Dutos de la Direccitn General de Estadistica)

1937 1938
MESES
Tngresos | Egresos ln:ra:u! Egresos
B5,7 439
B48 1028 ||
B 33 1] 2923 | 1osy eI
i n 8 1254
Abril... L 1028 | 1200 | | 3
el 1302 | 1353 | 1384 | y2u4
nla. 132,6 | 14,1 1546 | 1408
it | U4 | 1321 wer | 1are
KOs, . o8 [ 1321 i
Septiembie. 1063 [ 1126
Octabre., . 1528 | 1110
Noviembre. 1886 | 1104
ciembre. . ... 19690 | 2105

Una fuerte disminucion se obse
rentas percibidas por concepto de irﬂ\;:;:;;“l;s'
de 84,8 millones en Junio bajaron a 41,8 mi-
liones en Julio. El descenso se ha producido
en el grupo de los impuestos a la renta por Ia
razén ya anotada del Pago semestral de cier-
tos impuestos, que se fectiia en Junio. En los
siete primeros meses del ano, los impuestos
l;:;]d?nido un randsiﬁliento de 3356 millo~
pesos, contra i
mo periodo de 1937, ' T lones en el mis-

RENDIMIENTO DE LOS IMPUESTOS
(En millones de pesos)
{Datos de In Direccidn General de Estudfaticn)

3 FECHAS Topuesto [ o e
2 esto L5
nla renta | lmmu:-.lul Totat
|
28 170

1928, 0 128.3
1929 2389 1308 i
1230 2521 1354 L
1931.. 200,9 118 i
1932 1424 108.5 2505
1933 | 231 1854 T
1034 2435 2425 T
1935, 2507 264 6 Hi
1036 387 3559 4
1937. 53.2 EEFR 8261

1937 Julio.. .. .. s 10.5 0.3
knsto, . PaAEn | £3 203 :,}
Septiemhre. . 44 104 M
Ottubre ....... | arE 1! 8,9
Nowlembre. . . 45,2 EENT Th4
Diciembre., . 58,4 43 w1

1938 Enern.. ... | 7.5 308
Telirero 4.5 27,3 ;il'll
dnrs 50 343 ¥
o T ARl 12 07 Frel
{ayo 358 M0 647
Junio 56.5 28,3 B
Jullo, 122 K6 s

Las rentas aduaneras sufrieron una peque-
fia disminucién en Julio. El total percibido
en este mes alcanzd a 61,9 millones de pesos,
contra 69,2 millones en Junio y 66,2 millones
en Julio del afo pasado. De Enero a Julio, las
rentas aduaneras han tenido un rendimien:

RENTAS ADUANERAS
{En millones de pesos)

- Exporta- | Importa- Otras
FECHAS ‘ citn r?gn Entrndas Toisl
1928, ..., veeeen | 200 25,6 23,9 5614
1929 0] } ;m.* 364.2 00 o8
195000, : 1829 3139 36,0 Hi-j
1931 61,7 188.3 6. e
1932 i 127.1 26,1 183
1933 | 6 2121 45,4 ’Wﬂ
1934 0.1 4n a3 | e
1935, g 1672 115 1184
1934 0.6 4057 1894 e
937 0 3.2 21 ;
o 553 L A
1037 Julla, . | = 357 05 o
o .. — 489 19,7 Fi)
Septlembre — 478 0.4 109
Octubre. . . 0.1 55.9 ang 1l
Noviembre — 484 233 507
Diciembre — 56,8 39 i
A
1938 Baera,............ = 56 19,0 o
Febrera. . 4 | - 50,8 21,0 ﬁ’;
Morxo. ... ... = a1 24,7 755
Abril, 0.1 519 21,8 1
Mava o1 38,0 27 )
u e 50,0 ]
Julia. . = 45,0 169 ol
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497,8 millones de pesos; en igual perfod
:’: ‘11337 alcanzaron a 418,9 millones y elﬁ%b :
384,4 millones.

PRESUPUESTO ORDINARIO PARA 1939

Con fecha 30 de Agosto, el Ejecutivo ha en-
viado al Congreso Nacional el Presupuesto
de Entradas y Gastos para 1939. El presupues-
to de gastos para el afio proximo alcanza a la
suma total de $ 1.635,770.559, habiéndose cal-
culado las entradas en una suma equivalente.
En el afio en curso el presupuesto que era de
1.620 millones, se ha aumentado en 34 millo-
nes para inversiones: en la Caja de Crédito
Minero (8 millones), Correos e Investigacio-
nes (15 millones), e Imprevistos (11 millones),
con lo que ha subido a 1.654 millones. Des-
contando las economias que se harin por ru-
bros no invertidos del presupuesto, o sea, apro-
yimadamente 30 millones, se estima que el
total probable de gastos seri de 1.624 millones,

En el mensaje, con que se ha presentado el
Cilculo de Entradas y Gastos para 1939, mani-
fiesta el Ejecutivo que:

El presupuesto del afio proximo ha sido estu-
diado sobre la base de que repitan las rentas de
este ano, descontando, por cierto, las que no se
van a pereibir, como son, el superivit del afio pa-
sado v la contribucitin de herencias que por dis-
posiciin de la Ley N.» 5989, s¢ destinard, como
aporte fiscal, a la construcciin de establecimientos
educacionales, especialmente de escuelas prima-
rias, Esto equivale a decir que el presupuesto vi-
gente se deberd reducir en una suma cercana a los
50 millones de pesos, salva que el desarrollo futuro
de los acontecimientos permitiera justificadamen-
te aumentar el cdlculo de entradas.

La hipétesis de que se mantengan las entradas
para el afo préoximo parece muy justificada. La
situacion cada vez mas sélida de la industria sali-
trera v la liquidacién de sus stocks, la hacen enca-
rar con confianza el porvenir; en consecuencia, pro-
bablemente en el afio proximo esta industria pro-
porcionard a lo menos la misma cantidad de divi-
sas que el presente para el pago de importaciones.
Los precios del cobre permiten esperar que se man-
teénga la actual produccién. Por 1o demis, lns stocks
mundiales son inferiores a los de la crisis anterior.
Ademis, no es natural pensar en que las exporta-
Ciones agricolas vayan a producir el afio préximo
menos que este afo. Esto en cuanto a nuestro in-
tercambio comercial con el exterior, que es el que
nos proporciona las divisas necesarias para pagar
la importacitn v, por consiguiente, nos permite
mantener la renta aduanera que constituye apro-
¥imadamente la mitad del presupuesto.

N cuanto a la situacién econfimica interior es,
€0mo ya se ha manifestado en repetidas ocasio-
Nes, mucho mas stlida que en 1929, debido a la
Bran transformcién experimentada por la econo-
mia nacional, que ha sido fomentada decididamente
f&cr €l actual Gobierno. Si a lo anterior se agrega
4 tranquilidad que seguramente se producird des-
Bués de las elecciones presidenciales, se llega natu-
falmente a la conclusién de que el Gobierno no
Puede ser tachado de optimista en su apreciacion

de que las entradas para el préximo afio tendrin
un rendimiento sensiblemente igual a las del afio
en curso, Si en el hecho ellas fueran superiores,
esto se traducirfa en una aceleracién de nuestro
Progreso.

Como ya os manifesté, esta hipétesis trae por
consecuencia la reduccién del presupuesto de gas-
tos en una cantidad equivalente a las rentas con
fque se contd para este afo y que no se recibirdn
para el afio priximo. Ha sido una tarea sumamen-
te ingrata para el Ministro de Hacienda la de rea-
lizar esta reduccifn, ya que, todas las demés ramas
de la Administracién Pidblica han solicitado, comn
siempre, considerables aumentos. Es asi como sélo
se han satisfecho aquellas peticiones que eran es-
trictamente indispensables o gque correspondian
a compromisos ya contraides, cuyo incumplimien-
to significaria crear cuentas pendientes o a leyes
de caricter permanente como la Medicina Preven-
tiva, Caja de Crédito Minero y nuevas plantas de
Correos e Investigaciones; v ha sido preciso reali-
zar economias en gastos que no correspondfan a
necesidades imperiosas o compromisos existentes,
sine gue a inversiones que se podian dejar de
hacer o postergar por algiin tiempo, No se han
efectuado, sin embargo, economias en las obras
piablicas ni en el personal de empleados, lo que
habria provocado desocupavién. Eso si que no se
han aceptado los aumentos del personal a contrata
que reiteradamente han pedido muchas reparti-
ciones.

El presupuesto priximo estd, pues, honrada-
mente financiado. No han sido calculadas en @l
las rentas en forma excesiva o imprudente, ni los
gastos han sido falseados suprimiendo o reducien-
do partidas que corresponden a necesidades im-
prescindibles,

CAJA DE AMORTIZACION

Las entradas de la Caja de Amortizacién
sumaron en Julio 46,4 millones de pesos; de
éstos correspondieron 28,1 millones a rentas
ordinarias. Las rentas, por orden de impor-
tancia, han provenido del impuesto a la renta
por categorias, 15,3 millones; del impuesto

CAJA DE AMORTIZACION
(En miles de pesos)

ESPECIFICACION | Jull l Jusdo l Jullo
1957 1938 j038

o Ry TS 7 7ern | asamy | s sess

Ll 7360 | ALt | 47osos
ks e ol

IH‘E‘t:d.u d.'nu ..l’“ ‘! dL"ﬂ-‘ 4 T A4 B545,.2 G603

ot o st gl 270 | e 10030

I“'"“’:..d.'.".d_:. » Meiaet| 413 | nsaa | asess
Amortizaciin deuda interna rec-|

tado 133,0 32190 083

$hof Bukdol w2 | 177550 | 03RS

580 o a7

X 1 oaso

sarsa | 43940

121764 | 141400

502570 | 405309

275164 | 236705

153343 | seieT

Tondoa; - 37866 =
Fondos diepanibles a flncs del mes| 20,5626 | 143931 | 20.8058
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a las compras ventas comerciales, 4,9 millones; que se destinaron al servicio de la ¢
del impuesto sobre tabacos, cigarros y ciga- terna del Estado; 20 millones que se euda jn.
rrillos, 4,8 millones; del impuesto a la primera en arcas fiscales segiin ley N.o 6 l;;lteraron
transferencia de la propiedad raiz, 1,4 millo- millones que se invirtieron en bonoe ay At
nes: del aporte de terceros para el servicio de El saldo para el mes de Agosto e“ fiscales,
la deuda interna indirecta, 1,5 millones y de de Julio de 141,5 millones de PESm:. ];a 4 fineg
otras rentas de menor importancia, 227,5 mil  de esta suma los fondos de reserva le eitiucldos

reservas (97 millones) ¥ los depc’n?i?ng (:E?;

5

PESOS.
a 47 millones. Entre millones), quedé un fondo neto disponib]
nible

Los gastos alcanzaron
los principales egresos figuran 12,1 millones a fines de Julio, de 20,8 millones de pesq,
5.
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SECCION EXTRANJERA

NOTA GENERAL: En los cuadros insertados & continuacién, las cifras de las = o ., de bille-

las
6 medio circulante, representan, salvo Mmﬁ 2 3
(en €8 L‘E:':%:::.nu:ualen de los demis rubros, son térmi; mgdn R.coatrrio, Toxextados.ds floes de aiio o Rneside

il
meh: case también el editorial: «La Seccién Extranjeras del Bnl::in N.® 86,

A. PAISES EUROPEOS

ALEMANIA
| OchoGrandes Bancos |Cajis del
Relchsbank Vi Comercia Bolma
s Comerciales (4) i Ahurro |CAmaras bbicice al por x Exterior de Valores
i de T iy _——— —
A0s | Orer T Coo- | ety
..{': c“ﬁ“' Depa- | Clrey di:‘ Depd- | Colous- | Dreps | Precics Precies| Casto | P indus- |1, Expar 124l Honcs
¥ dea- | ivie [oei0- | Ghoa | Sinee | deye por | resgi- | de s | ony tarktn (tacitn | Soeel 9%
] :':1' P cusnio vito | clones | wtor | waciin [mayor(bles(d)] vida |ony | teta -
oriva-
En millones de RM ki | En millo - 1913 | MIIL |1928 = 1924- |T. M,
I | n millones de RM. 1918=100 | 1OV R 128 =] aeit. e ma | PR 1T
. ==
|
1.2 6,602 687 BT 108 w018 o
e g sl 3R 3 L1231 1.055) LIRS
] &9 aats| o7 b = i pl
i 3 ssol aars| seel S703 Sl 2 R 524
A5 s
m 4 | e8| woi7|  ead| Bema| a7 £ | e
I . Q1 5.a00| 1033 6373 g8 7S :ﬁ
198 . 2 M1 3%
ok H 750 6.10R[ 1012 hond| Tag s 15 5.8
B N 76| 6.584 L.059| 7469 ;_u;I ar! W w7
{34 '
Ron ..« i 73] 3,00 3.3 336 A8 967
e [ 300 39 b b
M 4 74l s 202] 244 71| a9 ons
: ;; - _i-!:. 4.5 447  456) irel 98E
luh‘ 4 LIS 28 151 S04 481| 1128 9ED
g o e ! 30,0 00| 50| 114.6] 990
Amsto * & 7 .84 M 36,6 481 541 153 994
Septiembire 1 [y T 1-::; 51| 371 461l 4%4) 1148 903
Derabre L) i 2 a8 07 488|  suil 1133|004
Beviembire : L % 2 8| el 11y 4E8| 53y 102, h
Bidene. .| 7 2,88 43 13 sl s nral ey
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de de de tos | mes | nes | @) cifn | cifin ciones melo-
MESES des- Acept. |dinern ary
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w0 4.
G i En mllories de £ Miti ge £ | Ple el
554 sas| o3| 208 vanforser| asof isusl 1000l 916
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COTIZACIONES DE MONEDAS EXTRANJERAS
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EL PROBLEMA MONETARIO ANTE LA

CONFERENCIA

PANAMERICANA

CONFERENCIA DICTADA EL 31 DE AGOSTO DE 1938,

EN LA ACADEMIA DE CIENCIAS

ECONOMICAS DE LA UNIVERSIDAD CATOLICA DE CHILE, POR EL
Dr. HERMANN MAX

JEFE DE LA SECCION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS DEL BANC
CENTRAL DE CHILE : ANED

(Publicado como Anexo al Roletin N.°

En Diciembre de 1933 se celebrts en Monteviden
la VII* Conferencia Panamericana. Entre otras,
la Conferencia aprobd una serie de resoluciones so-
bre el tema de la < Estabilizacidn de lo moneda ¥ la
posibilidud de adoptar un sistema monelarip co-
muin. Estas resoluciones fueron entregadas a los
diferentes Gobiernos americanos, recomendandoles
que hicieran preparar estudios v provectos sobre
todos v cada uno de los temas monetarios v banca-
rios, a fin de reunir asi un amplio material que serfa
deferido a la [11* Conferencia Financiera Panameri-
cana que se celebraria este afio en Santiago de Chile.
El abjetiva de esta Conferencia debia ser considerar
todos los antecedentes sobre la materia en cuestitn
v adoptiar resaluciones concretas. Pero, como hasta
principios del presente afio solo algunos Gobiernos
americanos habfan contestado el pliego de resolu-
ciones de la Conferencia de Montevideo, la Unidn
Panamericana resolvid postergar por ahoralla Con-
ferencia Financiera e invitar a los Gobiernos a una
nueva Conferencia Panamericana de caricter ge-
neral, que se efectuard en Dciembre de este ano, en
la ciudad de Lima. Aun cuando el programa de
esta Conferencia no incluye expresamente el tema
de la cuestién monetaria, es de suponer que, no obs-
tante, serd también objeto de las deliberaciones dela
Conferencia, pues el problema monetario tiene hoy
la misma actualidad que hace cinco afios atrds, aun-
que en algunos de sus aspectos ha expem'nenmd:g,
entre tanto, cambios de cierta importancia. Posi-
blemente la Conferencia de Lima tomard algunas
resoluciones respecto de una futura Conferencia
Monetaria y Financiera y fijard también, a grandes
rasgos, los puntos principales gue se someterian a su
consideracién. Empero, del programa que se fije
a esa Conferencia v de las resoluciones que s¢ tumen
en Lima v que posiblemente, como en el caso de la
Conferencia de Maontevideo, no serdn solo de ca-
racter general, dependeri en gran parte el in te-f_es
que encuentre esa Conferencia, asi como también
su éxito prictico.

126 del Banco Central de Chile, de Agosto de 1938)

Si me propongo analizar aqui brevemente el pro-
blema monetario como se mos presenty hoy dia, es
para contribuir, con algo por lo menos, a una orien-
tacitn general sobre este tema. Es natural, por lo
demis, que me atengs, en primer término, a nues-
tras propias experiencias y a los puntos de wista
que refleja el Memorandum en que ¢l Banes Central
de Chile se refiere a las resoluciones de la Conferen-
cia Panamericana de Montevideo v que fué publi-
cado en su Boletin N.* 122, de Abril del afo en
curso.

LAS RECOMENDACIONES DE LA CONFE-
RENCIA PANAMERICANA DEBEN SER DE
APLICABILIDAD GENERAL

Ante todo me parece conveniente acentuar una
condicidn primordial respecto de cualquiera resolu-
cién o recomendacion que apruebe, ya sea la Confe-
rencia de Lima o una futura Conferencia Monetariz
especial, sobre el complejo de cuestiones de que agui
se trata. Las resoluci de la Confi ia no

pueden ser, en modo alguno, coercitivas para los

diferentes paises de la Uni6n Panamericana, pero
bien pueden servir—y esto debiera ser su suprema

finalidad—para crear wna orientacion comain sobre
L 3 & = :

los pr 105 ¥ s de
pafses ¢ indicar los medios de una politica que
diera ser seguwida indistiniamente por todos.

otras palabras, las resoluciones o recomendaciones.

de la Conferencia Panamericana deben ser formu-
ladas de manera tal, que puedan ser_aplicadas por
todos los paises americanos, sin perj %
luta libertad que deben tener los diferentes Gobier-

nos de tomat en consideracién, dentro de las lineas

enerales de una politica monetaria de arientacifn
Enrmln. las circuusmnﬁcin.s wﬁ‘u?sdewe m}:ﬂ@
de la estructura econdmica y social de sus palses

Para que esto suceda, ha de w‘m&iuénmdlx—
pensable que los problemas se discutan sobre wnd
base PR I Iy L Sin

juicio de la abso-

W
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cins ni entregarse a ilusiones falaces. Hay que mirar
las cosas tal cual son y novacilar en reconocer que
la realidad de hoy es muy distinta de la de unos
diez anos atras. Precisamente, estos (ltimos diez
afos nos han traido, en cuestiones de politica mone-
tarin, cambios tan profundos, nos han puesto ante
srablemas tan completamente nuevos, fue es per-
}emmentc comprensible la desorientacitn general
fque se ve en todas partes, tanto méds cuanto que
Ia ciencia misma no ha podido conformarse todavia
con que gran parte de sus verdades doctrina

que pareclan intangibles, necesitan uni revisi
v que la practica, mis inconsciente que consciente-
mente, va tomando camines y arientaciones nuevos
v muy distintos de los que hasta no hace mucho se
recomendaban coma los (inicos seguros y practica-

mente posibles,

LA VUELTA AL PATRON DE ORO NO ES
PRACTICABLE

on,

En esta perplejidad ante lo ocurrido y [rente a los
problemas nuevas que surgieron de la crisis mundial,
se encontrd, evidentemente, la Conferencia Paname-
ricana de Montevideo, cuando incorpord en los
diferentes considerandos de su resolucitn referente
a la Conferencia Monetaria que debia realizarse este
ano en Santiago, el siguiente parrafo:

«Los Gobiernos de los Estados Americanos debe-
rén procurar estabilizar sus monedas tan pronto
como lo permitan su politica y programa internos
en materia de precios; deberin, ademds, adoptar
unidades monetarias estabilizadas que sean firmes
y de valor fijo, por lo que se refiere tanto a su

er adquisitivo, como a su poder liberatorio.

anterior supone necesarinmente el empleo de
una base metilica de suficiente amplitud, que
permita una facil convertibilidad. La naturaleza
de esa base metilica, de acuerdo con la realidad
de los hechos, seri determinada en la Tercera
Conferencia Financiera de Chiles.

Hay que tomar en cuenta gue la Conferencia de
Meontevideo se celebrd el mismo afio en que Estados
Unidos, considerado hasta entonces como uno de
los baluartes més fuertes del patrén de oro, habia
tenido que capitular ante los hechos de la realidad,
suspendiendo las funciones del patrdn de oro y de-
valuando el dolar en mis o menos 40%, de su antigua
paridad. Por muy impresionante que fuera este
acontecimiento, como asimismo los anteriores, la
devaluacidn de la libra esterlina, de las monedas sud-
americanas y delas de toda una serie de otros paises,
sus causas reales y su verdadero significado no fue-
ron comprendidos, porque las teorfas vigentes, v
sancionadas por una larga tradicibn, hicieron sim-

lemente Lgcontebible que sucedieran cosas como

as que se vieron. De ahi la completa desorien tacitn
en que cayo el munde, vacilanda las opiniones entre
un extremo y otro: entre el franco reconocimientn
de la ineludible necesidad de estas medidas para sal-
var a las economias de una ruina total; y la repro-
bacitn_absaluta del abandono del oro y de la de-
valuacion de las monedas, por considerarlos un
~erimen imperdonable cometido por los Gobiernos
en sus pueblos, De ahi también que en aquel enton-
ces la apinién generalmente divulgada y propagada

L&

especialmente por los pocos paises que todavia
quedaban «feles al orox, fuera la de que, para lj-
berarse de ese marasmo monetario, todos los paises
debieran volver lo més pronto posible a una nueva
estabilizacitn de sus monedas en relacion con el
aro,  Prominentes economistas y hombres de finan.-
zas alzaron sus voces para declarar solemnemente,
en medio del derrumbe mis eclatante del patrin de
oro, que, a pesar de todo, no podia haber para las
monedas otra base més segura que el oro.

A estas influencias de opinidn, la Conferencia de
Meontevideo, aparentemente, no ha podido sustraer-
se, cuando resolvit recomendar a los Gobiernos
de los palses americanos gue adoptaran nuevamente
cunidades monetarias estabilizadas que fueran fir-
mes y de valor fijor y que para estos fines se em-
pleara «una base metdlica de suficiente amplituds,
para permitir cuna facil convertibilidads. Lo que
quiso decir, no fué sino recomendar la vuelta lisa y
llana al mismo sistema monetario que, en aguel
entonces, no existia ya en ningdn pais americano.
Sélo una ligera duda respecto de la practicabilidad
de esta recomendacifin parece desprenderse del
hecho de que se dejd abierta la cuestion de <la natu-
raleza de esa base metdlicar, para ser determinada
en una Conferencia especial, que debia celebrarse
en una fecha indefinida. Pero es evidente que esa
base metdlica no puede ser otra que el oro, pues
nadie piensa en volver a un standard de plata o
aun a un régimen bimetdlico. Puede que en algunos
paises americanos haya partidarios de este (ltimo
sistema, pero no se puede recomendar en serio el
bimetalismo, ni siquera comn base de discusidn
para una reforma monetaria general.

Crea que, entre tanto, ha ganado més y mis te-
rreno la conviceitn de que wnma vuelta al anti
palrdn de oro no €5 prachicable y esto por varias
razones,

LOS PAISES LATINOAMERICANOS DISPO-
NEN SOLO DEL 39, DEL ORO MONETARIO
DEL MUNDO

Desde luego, si ¢l patron de oro fuera realmente
un sigtema monetario digno de ser recomendado
nuevamente a todos los paises, debiera preguntarse:
¢Por qué no lo vuelven a implantar todos aguellos
paises que disponen de grandes cantidades de oro?
Estpdos Unidos tiene hoy més de la mitad de todo
el oro monetario del mundo. Puede decirse que este
paig ha absorbido todo el oro que se ha producido
en gl mundo desde 1932, Su moneda tiene una re-
lacion fija v legal con el oro, es decir, se ha estabi-
lizado el precio del metal en 35 délares por onza
fina; pero alld nadie piensa seriamente en resta-
blecer el patron de oro en todas sus funciones.
Gran Bretana, Francia, Holanda, Bélgica y Suiza,
los cinco pafses que junto con Estados Unidos
forman el block del Pacto Monetario de 1936,
poseen en conjunto méis o menos la tercera par-
te de todas las existencias de oro monetario.
También en esos paises la cuestion de un resta-
blecimiento del patron de oro carece de toda actui-
lidad. Gran Bretafia ni siquiera piensa en darle
a la libra esterlina una relacién fija con el oro, ¥
cada vez que se formula oficialmente una pregunta
4 este respecto, las autoridades tienen siempre la
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misma estereotipica contestacién: El
no se considera todavia oportuno.

Evidentemente, las grandes potencias financieras
muestran muy poca inclinacién a volver a un sis-
tema monetario que no pudo resistir la crisis mun-
dial y cuyos principios fundamentales han sufrida
un derrumbe completo. Y si estos pafses tienen
fundados rer;elns contra el patrén de oro en su anti-
gua forma, igual debiera ser el caso, y con muchao
mayor razin, en los paises latinoamericanos que
durante la crisis mundial perdieron tres quintas
partes de sus reservas de oro v que hoy sblo poseen
poco mas del 3% de todo el oro monetario del
mundo. Las existencias de oro en todos los paises
latinoamericanos, con mas de 100 millones de habi-
tantes, corresponden a s6lo 7,80 délares por cabe-
za, contra més de 100 dblares por cabeza de habi-
tante en Estados Unidos.

Vemos, pues, que nuestros paises carecen por
completo de una de las condiciones que la Confe-
rencia de Montevideo consider’s como indispensable,
cual es la existencia de <una base metdlica de sufi-
ciente amplitud».

Este hecho no se altera en nada por la posibili-
dad que existe en algunos paises americanos de
revaluar sus existencias de oro, de acuerdo con el
precio comercial que tiene este metal en su mercadn.
Con este procedimiento aumentarfa, naturalmente,
y en algunos casos en forma considerable, el porcen-
taje en que las emisiones de los bancos centrales
quedan cubiertas por oro. Si se hiciera esto, por
ejemplo, en Chile, nuestro Banco Central podria
registrar una cubertura metilica del 809 en vez
de silo 309G, como sucede en la actualidad. Pero
deducir de esto que, con un s6lo aumento de caric-
ter puramente técnico de la cubertura, hubiera
aumentado también, v en el mismo grado, 1a firmeza
de la moneda, significaria incurrir en un error moy
lamentable. En realidad, la firmeza de una mo-
neda, en un régimen de oro, no depende em abso-
futo de la cubertura, por grande gue sea, sino en
primer término de lo voluntad y capacidad de un
pals de soportar los efectos de uma deflacion. Este
peligro, empero, de que sobrevenga una deflacidn
con todas sus repercusiones devastadoras, en todos
los sectores de la vida econtmica de un pais, v a
veces por razones completamente ajenas a las con-
diciones de su desarrollo interno—este peligro exis-
te siempre v en todas partes donde junto con el
régimen del oro se establece la libre convertibili-
dad de los billetes.

LA LIBRE CONVERTIBILIDAD ES ECONO-
MICAMENTE INCONVENIENTE

Para la Conferencia de Montevideo, la <ficil
convertibilidad> era uno de los reguisitos indis-
pensables para el restablecimiento de un sistema
monetario sano, v para el patron de oro, en reali-
dad, la libre v ficil convertibilidad de los billetes
€5 una condicion esencial. _

La libre convertibilidad tiene tantas ventajas, des-
de el punto de vista econémica privade, como des-
ventajas si se la mira desde el punto de vista econdmi-
¢o nacional. Para el individuo debe ser siempre muy
ventajoso poder cambiar, en cualguier momento,
sus haberes en moneda nacional corriente a 0ro o
valores oro, y es l6gico que haga uso de esta facul-

MOomento

tad cada vez que se dé cuenta de :
) que el precioa

se vende el oro, estd por debajo del valor que é‘]“ﬁ
atribuye. El atesoramiento de oro o val -
€s un fendémeno tan conocido il

e que casi no necesita
explicacitn.  Pero vale la pena dedicarle algun
palabras. En tiempos normales, no existe Euber:
H;a’l;;:-:]%;rx :jum:lvemr billetes a oro: es un indicin

| L que un banco central vende el oro

estd en justo equilibrio con el valor del metal. Pern
esta supuesta normalidad no s nunca un estado de
larga duracién v es sdlo caracteristica para un pe-
riodo en que el nivel general de los precios de los
productos se encuentra en ciertda estagnacién.
Tampoco hay interés directo en la convertibilidad
cuando el oro pasa por un periodo de desvalorizacitn,
es decir, cuando el nivel general de 'os precios en ei
mercado mundial, estd subiendo. En tales periodos,
al contrario, se puede observar el fendmeno de un
desatesoramiento de oro, es decir, que el piblico
saca el oro de sus escondites para venderlo al pre-
cio fijo que le paga la institucion central y que le
significa una ganancia en vista de que el valor del
oro va de baja a medida que aumentan los precios.
Solo existe un verdadero interés en la convertibi-
lidad cuando el oro experimenta una revalorizacién,
la que se manifiesta en una calda general e interna-
cional de los precios, Pero en tales periodos, el
acaparamiento del oro no s6lo se limita a las com-
pras de parte del plblico con el fin de guardar los
valores v atesorarlos, en el sentido propiamente
dicho de la palabra, sino que se manifiesta en todn
el comercio por una marcada tendencia al aumento
de las importaciones de toda clase de productos v
mercaderias. Y esto es absolutamente l6gico. Mien-
tras, por una parte, los precios bajan y aumenta en
proporcion inversa el valor del oro, y por otra parte,
se mantiene el precio del ore fijo y estable en la
paridad legal de la moneda, debe ser muy favorable
v econdmico para el comercio importar lo mis posi-
ble v pagarlo con el oro barato del banco central.
Lo que hace el comercio es, pues, en el fondo, lo mis-
mo que hace el piblico, con la Gnica diferencia de
que en un caso se trata de un acaparamiento de oro
en forma directa ¥ en el otro caso, en forma indi-
recta mediante la mayor adquisicién de mercade-
rias extranjeras, que, en buenas cuentas, también
representan valores oro. Asi como tal constelacifn
se presenta favorable para el comercio de impor-
taci6n, es desfavorable para la exportacion, :
exportadores, en tales perfodos, pueden y deben
tener, en realidad, la conciencia de que tienen que
vender el equivalente en oro que obtienen de sus
ventas al extranjero, a un precio demasiado bajo,
que realmente no le correspande. De ahi que, al
lado de un iﬂcnemenml in!enstc'ld de las mpnrtqmgmn;
se nota siempre, en tales periodos, un resentimient
de las exportaciones. La balanza comercial tiende
a la pasividad.

Pern una situacién como ésta produce afin otras
repercusiones. El drenaje de oro del banco central
trae consigo una contraccion del circulante; el cir-
culante con que se paga el oro sale de' los hancos:
por ¢ iguient .'._ yen los d Ll ¥
fondos de caja. En cierto grado, los bances tratardn
de contrarrestar estas pérdidas de dmm
mediante mayores redescuentos en el banco central.
Pero ha de llegar, con toda seguridad, el momento
en que esto ya no baste v en que los bancos se vean
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i el reembolsy de los crédi-
ingir sus créditos en gepcrajl.
Tan pronto comn esto sucede, la crisis es “‘“"“‘“’.“
v una vez que ha estallado, ella se extiende con ra-
pideg v fuerza incontenibles sobre toda la v.-cnnm:u'm.
arrasando, sin compasion, con todo lo que no tiene
un fundamento suficientemente firme para resistir
ida.
SUL?‘:::: lnc:ul):) de explicar con Quldhr.n:' de 11 rfi-:_;.
ria, es justamente lo que la préctica nos unse.na, Xl
los primeros anos de la crisis r!lul'lll‘ll'ﬂl. el acapara-
miento de oro por parte del piblic alcanzh a su-
mas considerables. El comercio ¢ or de la ma-
yor parte de los paises tendia a a |m51\'l{1".1l‘1. Esto
Tué cambiando stlo a medida que los paises, unos
tras otros, suspendieron el patron de oro. Sin em-
bargo, la revalo-
rizacion del oro
v la baja interna-
cianal de los pre-
cios han conti-
nuado hasta
1933, Siguieron

en la necesidad de exig
tos otorgados ¥ de restr:

Precios del mercade mundial

Indice de precios oro. Base T.M.1925/22=100
{Stat. Reichsamt
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de ser un precio controlado y regulado, ha subido
en los dltimos dias a mis de 143 chelines. Serja
inexacto explicar estd alza tnicamente por laactual
situacion politica de Europa; en realidad, se traty
de una tendencia que se observa ya desde princi-
pins de este ano y gue tiene su origen en la fuerte
tevalorizacion que ha experimentado el oro 4 causa
de la caida de los precios en los mercados mundia-
les. Si el precio del oro en Londres pudiera de-
sarrollarse libremente, habria subido va en los me-
ses pasados, a mas de lﬁnlrlhulmcs. y

Durante esta Gltima crisis, l0s precios oro en el
mercado mundial han baj

jado en un afo en mis de

20%. Sin embargo, en casi todos los paises latino.
americanos, las repercusiones de la crisis han sido

ante moderadas, Una de las razones prin-
cipales reside in-
dudablemente en
el hecho de que
en ninguno de
estos palses existe
hoy el régimen de
la libre converti-
bilidad. Respecto

relativi

Beriin)

algunos anos de
estagnacin, has-
ta que en 1033
comenzh un nue-
o ptl’]ndu de
reaceiln interna-
cional de los pre-
cios. El oro entrdy
ENtonces  nueva-
mente a una fase
de desvaloriza-
citn, Y poco a
poco, el oro antes
atesorado salid

de nuestro pais,
puede asegurarse,
sin incurrir en
exageraciones,
que si tuviéramos
hoy un régimen
de libre converti-
bilidad, estaria-
mos vadesde hace
meses en medio
de una crisis igual
a la de 1930 y 31,
El drenaje de oro

de sus escondites || habria tenido tan
para reaparecer L g . 1T —0 graves repercu-
a g]-,I mercado. | | = | - sinnes en nuestros

e primeros | — bancos, que una
meses de 1037, o 'gg"'“‘“‘ ‘;‘ | | Wit Pt ! fuerte re;trin':ién
causa de lallega- o prpdegos | bl bbbt il de los crédites
da a Londres de ™ jop5] 26 (27 [ 28 [ 29130131 197 53134135 36/ 37/ 3g/3a | habria sido ine-

una cantidad
relativamente considerable de oro proveniente
de Rusia, ¢l piblico se alarmé tanto que las
sumas inesperadamente grandes de oro privado
que se lanzaron al mercado de Londres, llegaron
a ejercer una sensible presitn sobre el precio del
aro; el Fondo de Igualacion de Cambios no pudo
evitar gue ¢l precio de este metal bajara a 138 che-
lines por onza fina. Pero silo poco después, la si-
tuacion ya habla cambiado de nuevo, La crisis
que estallé a mediados del afio pasado en Estados
Unidos, se hizo extensiva, a partir de Agosto, a to-
dos los mercados ¥ a casi todos los paises, La baja
de los precios en :jl mercado mundial ha continuado
principios de este semestre. 'Y nuevamente
he_mns podido uhe':ervur ¢l fendmeno del acapara-
miento de oro v divisas, al menos alli donde se ha-
hia {a:mplazado el control anterior de divisas por
un sistema de convertibilidad més liberal. Algunos
gobiernos se han visto en la necesidad de volver a
establecer ese control en forma mis estricta. Y
por fin, tenemos un hecho sumamente significativo
¥ sintomatico para la situacitn internacional en la
reciente alza del precio del oro en Londres, A pesar

vitable.

Si se toman en consideracion los hechos a que
acabo de referirme, la conclusion no puede ser otra
que ésta: Desde el punto de vista econdmico nacior
nal, la libre copverfibilidad es, bajo lodo aspecto;
inconveniente. En periodos de estagnacifn, como
asimismo en periodos de reaccién general de los ne-
gocios v de los precios, la convertibilidad no tiene
importancia prictica.  Ella sélo entra en funcitn
en los momentos criticos de la situacién econGmica;
v entonces sus efectos pueden ser tales que una e
per_nusiﬂn adversa en los negocios, de por si aun Do
peligrosa, se convierta en una crisis en toda forma.
Es ‘mnveniente. por lo tanto, que se mantenga el
régimen, hoy generalmente en uso, de una converti-
bilidad, por decirlo asf, ealificada, o sea, un control
subre el destino que se da al oro ya las divisas d&
que dispone un pais. Este control puede ser muy
liberal en tiempos de bonanza, pero tiene que ser
muy estricto en tiempos de crisis para evitar qué
uni parte considerable de las disponibilidades de
oro de un pais se sustraiga a su fin natural,a caust.
de un acaparamiento indebido.
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ESTABILIDAD CAMBIARIA Y ESTABILI-
DAD DEL PODER ADQUISITIVO DE LA
MONEDA, SON DOS CONCEPTOS INCOM-
PATIBLES .

La Conferencia de Montevideo considerd una
«base metdlica de suficiente amplitud- v la garantia
de una «facil convertibilidads, como las condicin-
nes indispensables para una nueva estabilizacidin
de las monedas. Pero si la priniera de estas condi-
ciones no existe para nuestros pafses v la otra es
altamente incanveniente, resulta que la estahiliza-
cibn monetaria  serfa  practicamente  imposible
Pero todos sabemos que esto no es efective. Tam-
bifn en un régimen de papel moneda es perfecta-
mente posible una estabilidad monetana, pero,
naturalmente, con otros medios de la politica mone-
taria, diferentes de los que rigen para un régimen
metilico.

La forma en que se expresa la recomendacidin
arriba citada de la Conferencia de Montevideo, no
deja lugar a dudas de que se refiere a una estabili-
dad monetaria igual a 1a que existia bajo el régimen
del patrén de oro, aun cuando dice al mismo tiem-
po que las unidades moneta estabilizadas que
adopten los Gobiernos, deben ser firmes y de valor
fijo =en lo que se refiere a su poder adquisitivas,

Aqui se mezclan dos conceplos fundomentol-
mente distintos que reflejan la desorientacion de las
opiniones representadas en dicha Conlerencia, una
desorientacion, por demis, perfectamente com-
prensible por la situacion bastante cadtica que toda-
via reinaba en aguel entonces en el terreno de la poli-
tica monetaria internacional. Por una parte, pa-
recit imposible abandonar rotundamente la idea
de una estabilidad en el antigun sentido, es decir,
de una relacién fija de las monedas con el aro o,
en otras palabras, una estabilidad de los tipos de
cambio; pero, por otra parte, se comprendit tam-
bién gue, al mismo tiempo, la politica monetaria
debia prestar mas atencitn a ln estabilidad del poder
adquisitivo de las moneda sea, a la estallidad
del nivel interno de los pre

Ambos conceptos, empern, Tepresentan  cosas
por principio incompatibles entre si. Una cosa es
Ia estabilidad cambiaria de la moneda v otra la esta-
bilidad de su poder de compra. Sila politica mone-
taria se decide por la primera de estas formas de
estabilidad, es decir, por la mantencion de una rela-
citn fija de la moneda nacional con el oro u otras
monedas basadas en oro, tiene [orzosamente que
renunciar a mantener estable, al mismo tiempo, el
poder adquisitivo de la moneda. Y sise Qende en el
otro sentido, es indispensable que renuncie 4 la esta-
bilidad cambiaria. :

Al hablar de los inconvenientes de la libre con-
vertibilidad, me he referido va a un factor de in-
mensa importancia para la politica monetaria prac-
tica que, sin embargo, hasta ahora no se ha tomado
debidamente en cuenta, o sea, Jas fluctuaciones del
nivel internacional de los precios El concepto del
nivel internacional de los precios es un tanin
problemético; en teorfa representa un indice interna-
vional de precios en cuyas Auctuaciones se refiejan
las variaciones del valor, o sea, del poder adquisiti-
vo internacional del oro. La estadistica ha descui-

ado un poco esta interesante tarea de definir
claramente el concepto del nivel in ternacional de

I8 precio 2 5 .

noxg) 96': l.ymd?n:‘?i‘(]::u s lnd;m: a2
e o lis: gt que cumple aproximadamen-
Gtk ciones mencionadas v que es cal-
4 por el Statistische Keichsamt en Berlin,
‘ﬂ’ 125 precios reducidos a oro, de 60 productos
del mercado mundial (%), Este indice, por ser un indi-
ce de precios oro de productos transados interna-
cionalmente, puede considerarse pues, hasta cierto
punto, como representativo del poder de compra
imternacional del oro. Si el fndice baja, esto signi-
fica que el valor del oro aumenta en proporcién
inversa; y si el indice sube, quiere decir que ef
valor del oro baje en proporcion inversa.

Las variaciones del nivel internacional de los
precios nos explican muchos fendémenos monetarios
ante los cuales las teorias corrientes fallan rotunda-
mente. Si todos los pafses, o aun =blo un grupo de
paises, mantienen sus monedias en una relacitn
fja con IE! oro, ya sea legalmente o sblo de hecho,
las v riaciones del nivel internacional de los pre-
cios tienen queé traducirse (orzosamente en ten-
dencias anilogas ‘del movimienta de los precios
internos de esos paises. Nonos interesan aqui las
causas que pueden engendrar alzas o bajas de los
precios internacionales v que pueden residir tan-
to en el oro mismo como en toda una serie de otros
factores de cardcter puramente econdmico, poli
tico-econtmico o especulativo, Nos interesa
camente constatar el hecho de que las alzas v ba-
Jfas del nivel internacional de fos precios o, en olras
palabras, los desvalorizaciones v revalorisaciones del
oro, producen en paises cuyas monedas se mandie-
nen en relacidn delerminada con este mefal, efeclos
andloges en e movimiento de los precios infernos.
La intensidad de las variaciones de los precios
internns es naturalmente distinta en twdos los
paises v depende del mayar o menor grado en que
los precios de los productos principales de las eco-
nomfas respectivas se ven afectados por las ten-
dencias internacionales. En paises que som prin-
cipalmente productores de materias primas, los
efectos de estas variaciones se hardn sentir siem-
pre en forma mds intensa que en paises altamente
industrializados, porque los precios de las mate-
rias primas son mis sensitivos que los de los pro-
ductos elaborados,

Si existe este hecho de que las variaciones de
lns precios internos dependen en alto grado de las
variaciones de los precios internacionales o, en
términos monetarios, de las variaciones del poder
adquisitivo del oro, es imposible que junto con una
estabilidad combiarin de la moneda se 8 uma
estabilidad del poder adguisitive interno de la mo-
neda.

Si la politica monetaria de un pais gueda cons-
cientemente dirigida hacia este ditimo fin de ga-
rantizar a su pais un poder de compra, al menos,
relativamente estable de su moneda en el interior,
tiene forzosamente que renunciar a_la manten-
cién de una paridad fija con el oro. En tal casa,
las variaciones del nivel internacional de los pre-
cios se traducen en variaciones correspondientes
del precio que se paga por el oro en la maneda =
cional del pafs respectivo, es decir, en el md:
una revaloracion del oro, los tipos de cambio-
las monedas extranjeras relacionadas con el oro,
van a experimentar una tendencia al alza, tal como

17 Véase ¢l grifico en pigina 4.
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en el caso inverso, su tendencia serd a la haja. Es-
ta pariabilidad de los tipos de cambio, empero,
produce el efecto de que las influencias que pro-
vienen de las Auctuaciones del nivel internacional
de les precios, quedan o totalmente o, al menos,
parcial neutralizadas; de manera que no
pueden traducirse, o sblo en forma atenuada, en
variaciones analogas de los precios internos.
Si miramos las cosas desde este punto de vista
comprendemos perfectamente por qué en el se-
gundo semestre de 1936 v, especialmente, en el
primer semestre del afio pasado, el precio de las
monedas extranjeras mostrd una marcadi tenden-
cia o la baja en todos aquellos paises donde existen
mercados libres de divisas; fué la época de la més
intensa alza de los precios en todos los mercados
del mundo. Y comprendemos también por qué
desde los nltimos meses del afio pasado y especial-
mente en ¢l primer semestre de este aio, la ten-
dencia de los precios de las divisas libres era mar-
cadamente al alza: fué precisamente por los efec-
tos que produjo en los diferentes paises la ylculent;t
caida de los precios en los mercados mundiales.

ESTABILIDAD CAMBIARIA CONDICIONAL
EN VEZ DE LEGAL

La politica monetaria de nuestros paises ha de
tomar en cuenta, pues, este doble aspecto del pro-
blema que se le presenta: () mantener las monedas
en una relacion determinada con el oro u atras mo-
neédas oro, o tratar de garantizar una mayor es-
tabilidad al poder de compra interno de las mo-

Hacer ambas cosa al mismo tiempo, es im-
posible.

Un claro concepto de estas relaciones es indis-
pensabile para toda politica monetaria, pues sin
esta base tebrica, sus medidas serin siempre de

mis n menos arbitrario. La orientacion
prictica que tome la politica monetaria serd dis-
tinta en cada caso y dependerd de toda una serie
de circunstancias y factores que resultan de las
situaciones dadas. Uno de los factores mis impor-
tantes es, sin duda, la mentalidad del piblico que
no es posible transformar en poco tiempo. Los pue-
blos estidn tan acostumbrados a un régimen mone-
tario de estabilidad cambiaria, que ninglin pals
podria renunciar a é totalmente en favor de otro
régimen que garantice una relativa estabilidad cel
poder de campra de la moneda. Pero no hay que
olvidar que en tal caso la economia de un pals es-
tard siempre expuesta, en mayor o menor grado,
a_influencias completamente extrafas a las con-
diciones naturales de su desarrollo, Las variacio-
nes incontrolables del nivel internacional de los
precios, o 1o que es lo mismo, del valor internacional
lel oro, habrin de traducirse siempre en tenden-
cias andlogas del movimiento de los precios internos.

En un periodo de desvalorizacion del oro, el
alza de Ios precios no se considera, generalmente,
como mconveniente, porque la reaccion de los pre-
cioa_ammg la produccitn v los negocios en general,
¥ si al mismo tiempo aumentan también, aunque

- sblo en propowidn aproximada, las rentas soriales,
la disminucitn absoluta del poder de compra del
dinero queda en cierto grado compensada por la
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relativa estabilidad del poder de compra de las
rentas sociales. Sin embargo, en una situacion comp
la que se presentd en el primer semestre de 1037,
cuando el alza de los precios en todos los mercados
se produjo con una intensidad fantdstica que solo
era comparable con la que hubodurante la guerra
mundial, entonces las circunstancias son decidi-
damente favorables para proceder a una prudente
revaluacion de las monedas. El fin de esta medida
no serfa otro en ese caso que contrarrestar los efec.
tas del alza internacional de los precios en los pre-
cios internos v prevenir el peligro 'de que una re-
percusion adversa, en tales casos siempre inevita-
ble, recaiga sobre el pais en forma demasiado grave,
Sélo muy pocos paises latinoamericanos han apro-
vechado la favorable constelacidon que se presentd
en la época mencionada para revaluar sus monedas.

Méas dificil se torna la situacion en un perioda
de revalorizacion del oro y baja generalde los pre-
cios. En tal caso, segiin la intensidad con que una
baja internacional afecte los prt‘rins internos Y las
actividades de un pais en general, puede ser in-
dispensable que la politica monetaria trate de ali-
vianar la depresion mediante una prudente deya-
luacién de la moneda.

Resulta, pues, de estas consideraciones que la
estabilidad cambiaria no puede ser ya un ideal
incondicional. Baje mingdn aspecto conviene le-
palizarla v adoptarla como definjtiva. No convie-
ne atar la politica monetaria a un sistema rigido
de estahilidad que, en momentos criticos, no podré
mantenerse, con toda seguridad, Por el contrario,
la politica monetaria debe tener suficiente elas-
ticidad para poder tomar en cualguier momento
las medidas que estime necesarias para mantener
las condiciones internas de un pais en estado sano
o siquiera llevadero. La estabilidad de los lipos de
cambio <de hechvs es5 un principio aceptable, pe-
ro sblo mientras las condiciones internas v exter-
nas lo permitan. Por eso, los bancos centrales deben
estar facultados para modificar la paridad de la
moneda, cada vez que consideraciones con respectn
a la prosperidad interna de sus paises lo aconsejen,
¥ sin que en cada caso esta modificacion signifique
un quebranto de todo el sistema monetario.

LOS BANCOS CENTRALES DEBEN PODER
COMPRAR Y VENDER ORO Y DIVISAS
#IJ[%.CI'\IS TIPOS DE CAMBIO QUE ELLOS

Para la mejor realizacion de una politica mone-
taria en el sentido indicado, serfa conveniente que
a todos los bancos centrales se les diera la facultad
de <comprar v vender oro y divisas a los tipos de
cambio gue ellos fijen». Esta facultad equivale
pricticamente a la creacién de un Fondo de Regu-
lacién de los Cambios. Los bancos centrales de-
ben poder absarber el exceso de oro y divisas que
¢ presenta en el mercado en tiempos de bonan-
za, para ofrecerlo al mercado en tiempo de esca-
sez. Los efectos de esta regulacion son al mis-
mo tiempo beneficiosos por cuanto contribuyen,
en cierto grado, por lo menos, a atenuar las varia-

ffr'i’f de los tipos de cambio en los me li-
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BASE DE TODA POLITICA MONETARIA
SANA ES UN SISTEMA APROPIADO DE
EMISION

Me he referido en forma tan extensa a la depen-
dencia de la moneda nacional de las condiciones
universales, porgque estas relaciones casi nunca se
toman debidamente en consideracitn. Pero es 16-
gicn que no todo depende de las condicipnes fn-
ternacionales. El fundamento de toda sana politica
monetaria debe descansar én un sistema apropia-
do de emisifn interna. A este respecto, el llamado

principio organico de emision» debe ser el guia
més indicado para la politica de nuestros bancos
centrales. Las emisiones deben hacerse de acuerdo
con las legitimas necesidades del mercado v el
{inico medio para medir estas necesidades y
no conduce a apreciaciones antojadiz
ta espontinea de documentos de crédito comer-
ciales de parte del piblico v de los bancos, para
s descuento o redescuento v oque deben cumplir
con los diferentes requisitos que establecen todas
las leves orgénicas de los bancos centrales, Estas
emisipnes siempre se mantendran en armonia con
las verduderas v legitimas necesidades del mercado
v nunca, o diffcilmente, podrin producir efectos
inflacionistas, Emisiones de otra indole que tienen
el caricter de emisiones adicionales, seriin siempre
mis o menos problemdticas, Naturalmente, gue
el sistema de emision de un banco central ha de
ajustarse a las particularidades de la estructura y
nrganizacion econdmicas de su pafs. Pero es de im-
portancia fundamental para una sapa politica mo-
netaria, dentro de un régimen desligado del oro,
que se base en un discernimiento claro de los dos
conceptos de emisidn orginica v emision adicio-
sal, como asimismo en el mds amplio conocimiento
de los efectos gque ambas formas de emisidn pro-
ducen, ya sea en general o en un momento dado,
en el desarrollo de las actividades econdmicas.

RESUMEN

Podemos resumir asi lo dicho:

1} Una vuelta al antiguo patrdn de oro no es
practicable ni conveniente bajo ningln aspecto,
Una de las condiciones principales, la de una am-
plia hase metalica, no existe para los paises lati-
NOAMEricanos. )

2) El principio de la libre v ficil convertibilidad
es ventajoso solo desde el punto de vista econt-
mico privado, pero en allo prade inconvenienic
desde el punto de vista econdmico nacional. |
libre convertibilidad tiene importancia practica

\I

sOlo en momentos criticos v entonces puede pro-
ducir eféctos v tener mn::ewmcihs en a’hmm
indeseables. La idea de que la libre convertibilidad
contribuya a la mantencidn del valor de una mo-
neda, es un concepto arcaico que va no se puede
sostener. Es preferible mantener el sistema, hoy casi
generalmente en uso en nuestros pafses, de una
converlibilidad calificadn, & fin de tener un control
sobre el destino que se da al oro v las divisas
de que dispone un pais v a fin de evitar que en
momentos criticos, estas disponibilidades sean ob-
jeto de un atesoramiento directo o indirecto en
forma indeseada.

3] La estabilidad monetaria en ¢l antiguo sen-
tido como estabilidad cambiaria o una paridad
fija con el oro, no es va un ideal incondicional. La
politica monelaria debe orienturse oy, en primer
término, hacin la mantencion de ung cierla esto-
bilidad econdmica inferna. Y en cumplimients de
esta suprema finalidad, los bancos centrales de-
ben estar facultades part modificar la paridad
monetana, naturalmente dentro de los |imites
pricticamente posibles v admisibles, siempre que
consideraciones con respecto a la prosperidad in-
terna de sus paises aconsejen o hagan indispensa-
bie tal medida.

4) La base de twda polinca monetaria sana en
un régimen de moneda libre, debe ser un sisfema
de emisidn que no implique el peligro ni de una in-
flucidn mi tampoco de una deflacion.

LA ADOPCION DE UN SISTEMA MONETARIO
G_'?.MUN NO ES, POR AHORA, SINO UNA
UTOPIA

He dejado totalmente de lado un tema abarcado
también por la Conferencia de Monteviden e in-
corporado igualmente en el pliego de sus recomen-
daciones, o sea, el de estudiar las posibilidades de
la adopcitn de un sistema monetario comin para
todos los paises americanos. Creo que no se puede
discutir seriamente este tema; se trata evidente-
mente de una utopia que no tiene ni la mas mini-
ma expectativa de poder realizarse en un tiempo
no muy lejano. Mientras existan las dl.fere.n.tu
naciones americanas, cada una tendrd también
su moneda. Puede que una sea mejor que la otra,
pero la unificacién de todas, aungue stilo en fnn_np
de una moneda de cuenta, no corresponde a nin-
guna necesidad verdaderamente sentida. Creo,
por lo tanto, que no vale la pena gue una Confe-
rencia Panamericana pierda su tiempo_en discu-
siones sobre este tema, en vez de dedicarlo a la
discusiém de otros problemas muche més impor-
rantes.
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