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DON ALFREDO ROSSI! B.

¢n el curso del mes de Noviembre, el Banco Central ha debido la-
miembros de su Directorio. Don Alfredo
fallecié en Valparaiso el 15 de

Nuevamente, L
mentar el sensible fallecimiento de otro de los
Rossi B., representante de las Instituciones Obreras,

mes. : s . .
s Director en la mencionada calidad durante casi dos periodos de tres afios, supo

de un principio, el sincero aprecio de sus colegas en el Directorio y de
F:“;}ie?;ﬁ;;frg::iva. :!siliomnpmmbién del persc_nnal de ?mpleadns_de la Instit _u_ci(;q. _

Fué, durante mias de veinte anos un socio entusiasta y activo de la Union Nacio-
nal, importante organizacion obrera de socorros mutuos del pais que supo valorizar
las condiciones morales que revelaba su hombria de bien, llevindolo a desempefiar,
en diversas oportunidades los mis elevados cargos dentro de ella. .

Rendimos, pues, en estas piginas el homenaje que su memoria se merece, y
dejamos testimonio del profundo pesar que su desaparecimiento ha significado para

nuestra Institucion.

CONDICION DE

La PRODUCCION MINERA en Chile de los
diez primeros meses del afio en curso presenta,
en general, un aumento en comparacion con
igual periodo del afio anterior. El indice de la
produccién minera, con un promedio de
72,5 para los primeros diez meses del ano en
curso, acusa un aumento de 227, con respecto
al promedio de igual periodo de 1934 que es de
A pesar de la disminucion que ha sufrido a
partir del mes de Junio, la produccion de
COBRE en Chile, es decir, desde que entrd en
vigencia el acuerdo celebrado entre los prin-
cipales productores en el sentido de restrin-
gir 1a produccion mundial de este metal, el
total de cobre producido de Enero a Octubre
de este afio es superior al de igual periodo del
ano 1934. En los diez primeros meses de 1935
se han producido 223.779 toneladas contra
197.413 producidas en el mismo periodo de
1934, es decir, ha habido un aumento de 139.

También en la produccion de CARBON
se observa un incremento, aunque éste es me-
nor que el habido en la produccion de cobre.
De Enero a Octubre del presente afio se han
producido 1.582.067 toneladas de carbén, y
1.497,114 en el mismo periodo de 1934, lo que
representa un aumento de 5,77.

El mayor incremento se ohserva en el ORO
producido en el pais, pues la produccion total
de los diez primeros meses del afio en curso es
superior en 157 a la de igual periodo de 1934,
En este periodo se ha alcanzado una produc-
cion de 6.585 kilos, Ia mayor registrada hasta
ahora, contra 5.725 kilos producidos en 1934,

El indice de Ia PRODUCCION MANUFAC-
TURERA que ya en Septiembre habia acusado
un alza, continué subiendo en Octubre y con
149,5 puntos ha alcanzado el mis alto nivel
que se registra para este indice. Durante los
diez primeros meses del presente afio, la pro-
duccién manufacturera, en general, se ha mo-
vido en un nivel bastante superior al del afio

LOS NEGOCIOS

pasado; si se compara el promedio del indice
de las Industrias Fabriles correspondiente a
este periodo con el de igual lapso de tiempo
del anio pasado, se observa que acusa un alza
de 17%.

El r:fimern de OBREROS DESOCUPADOS
inscritos en la Inspeccion General del Traba-
jo se ha mantenido mis o menos estable des-
de el mes de Julio; pero acusa una ligera ten-
dencia al alza en los meses de Septiembre y
Agosto. Sin embargo, las cifras actuales son
muy inferiores a las del afo pasado en la mis-
ma época.

El indice de JORNALES se mantuvo en
Agosto aproximadamente en el mismo nivel
que tuvo en Julio. El promedio de este indice
en los primeros ocho meses de este afio, es de
1242 y superior en 279, al promedio corres-
pondiente a los mismos meses del afio pasado
que fué de 97,8,

Las VENTAS AL POR MENOR de las grandes
casas comerciales experimentargn en Octubre
una baja, la que tiene caricter estacional y
generalmente se produce después de la mayor
actividad que se observa en el comercio al por
menor durante Septiembre. En el curso de los
diez primeros meses del afio, tanto el indice
de los valores como el del volumen fisico de
estas ventas, se han mantenido constante-
mente sobre el nivel que tenian el afio pasado
en cada uno de estos meses.

El COSTO DE LA VIDA en Santiago no ha
bajado en Octubre como habitualmente su-
cede en esta época del afio, debido a que con-
tinu6 en este mes el alza en el precio de la
carne. El promedio de este indice en los meses
de Enero a Octubre de este afio es mas 0 menos
igual al del afio pasado en el mismo periodo,
s6lo acusa un alza de 0,79, ocasionada exclu-
s@\:amen te por el mayor costo de la Alimenta-
cion,

En los PRECIOS AL POR MAYOR ha con-
tinuado la tendencia ascendente, y, con 348,7
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untos en Octubre, el indice general ha lle-
gado a ser superior al del afio pagado en el mis-
ma mes. il promedio del indice de los diez

rimeros meses no presenta casi diferencia con
el del ano pasado, en igual época, pues aungue
son bastante superiores los indices parciales
de Productos Agropecuarios, de Productos
Mineros y de Productos Industriales, han que-
dado compensadas sus alzas con una baja en
¢l indice de Productos Importados.

El movimiento total de nuestro COMERCIO
EXTERIOR ha alcanzado en los diez primeras
meses del presente afio, a 623,5 millones de
pesos 0ro, en comparacion con 5498 millones
que es el total que corresponde al periodo equi-
valente del afio 1934, El aumento que se obser-
va en nuestro comercio exterior se debe exclu-
sivamente al incremento que han experimen-
tado las importaciones en el curso de estos
meses, pues las exportaciones son aproximada-
damente iguales. De Enero a Octubre del afio
en curso, nuestras exportaciones han alcan-
zado a 386,7 millones de pesos oro, ¥ en igual
tiempo en 1934, a 385,6 millones; en cambio,
las importaciones suman este afio 265,8 mi-
llones ¥ el afio pasado solo fueron de 164,2
millones.

Las COLOCACIONES de los bancos comer-
ciales presentan siempre una tendencia gene-
ral al alza, pero desde Abril Gltimo ésta ha dis-
minuido considerablemente su intensidad.
En los meses de Junio y Octubre se han pro-
ducido disminuciones; a fines de este Gltimo
mes acusan un saldo de 1.615,3 millones de
pesos. En lo que va corrido del presente afo
se han incrementado en 58,6 millones de
pesos, en comparacion con 184,5 millones en
igual periodo del afio pasado.

En los DEPOSITOS se observa algo parecido;
desde Abril tiltimo han fluctuado, aunque’con
mayor intensidad que las colocaciones, alre-
dedor de 1.500 millones de pesos. En Octubre
quedaron en 1.519 millones. Su incremento
en los primeros diez meses del afio en curso es
de 151,1 millones, y fué de 130,9 en el mismo
periodo de 1934.

El ENCAJE de los bancos comerciales que

ACTIVIDADES

A. INDUSTRIA MINERA

COBRE

La produccion de cobre en Chile durante
Octubre aparece ligeramente superior a la de
Septiembre, pero si consideramos la produc-
cién diaria, como lo hicimos al comparar la
produccion de Agosto con Septiembre se vera
que, por el contrario, ha habido una pequena
disminucién. El promedio diario de produccion
en Septiembre, en que hubo 22 dias hibiles de
trabajo, fué de 821 toneladas y el de Octubre con
con 26 dias ha sido de 710 toneladas.

en los primeros cuatro meses del afio en curso
acuso un promedio diario de 329 millones de
pesos, experimentd, en el mes de Mayo, un
brusco aumento a 408 millones, para volver
a reducirse, en Agosto, a 333 millones. Poste-
riormente ha vuelto a aumentar, quedando,
en la segunda quincena de Octubre, en 380
millones.

El término medio diario del total del ME-
DIO CIRCULANTE ha sido, de Enero a Octu-
bre, _ﬂe 905,4 millones de pesos, 1o que significa
un ligero aumento comparado con el de igual
periodo de 1934, y supera en 42,1 millones al de
1933, Esta mayor existencia de circulante ha
sido absorbida completamente por las necesi-
d}ldea del phblico. Es asi como, entre los pe-
riodos referidos de 1933 y 1935, la parte del eir-
culante en poder del piiblico ha aumentado
de 420 a 563 millones de pesos, o sea en 143 mi-
llones. Ha completado esta suma el dinero que
ha salido de la caja de las empresas bancarias
¥ que suma 101 millones.

El MOVIMIENTO BANCARIO, como se ha
observado en otras ocasiones, ha continuado
aumentando durante el presente afio. Los car-
gos en cuentas corrientes y de deposito acu-
san, de Enero a Octubre de 1935, un promedio
diario de 99,2 millones de pesos, contra 79,9
en 1934. Los documentos canjeados en las ca-
maras de compensacion muestran también un
aumento parecido, de 44,7 a 53,6 millones de
pesos diarios. Ambas estadisticas vienen a sig-
nificar un incremento de mis o menos un 209,
del volumen de negocios que se opera por me-
dio de cheques y cargos bancarios.

Mayor actividad se noté en Octubre en el
moyimiento de las BOLSAS DE VALORES del
pais; el monto de las transacciones en acciones
subi6 de 63,7 millones de pesos, a 113,8 millo-
nes; sin embargo, el indice de cotizaciones de
acciones acusé una pequena baja. Al compa-
rar las transacciones en ¢l periodo de Enero a
Octubre del presente afio con las del ano pasa-
do, se observa también un aumento, de 976,6
millonesen 1934 a 1.095 millones en 1935, ¥
un descenso en las cotizaciones de acciones, de
un promedio de 143,1 en 1934 a 135,2 en 1935,

INDUSTRIALES

La existencia de cobre en Chile continta dis-
minuyendo; a fines de Octubre era de 10.368
toneladas en comparacién con 12,283 toneladas
que era el stock existentea fines de Septiembre

El nimero de obreros y empleados ocupados
por esta industria subi en Octubre a 15.934;
en Septiembre habia 15.599 individuos ocupa-
dos.

Durante Noviembre, el precio en Nueva_ York
del cobre electrolitico para el consumo inter-
no se mantuvo estable en 9,025 cts. america-
nos por libra. El cobre para la reexportacion,
alcanzo a cotizarse en la primera semana a
8,500 cts., bajo después a 8,300, pero volvid a



reaccionar y a fines del mes se cotizé a 8,400
cts. americanos por libra. En Londres el cobre
electrolitico fluctué durante casi todo el mes

PRODUGCION DE COBRE EN CHILE
[En toneladas métricus)
(Dates de la Direccién General de Estadistica)

Produccién F_xh[}:lglcin
CHAS en Chile.
= en barras | fin de alfio
noies
1928 Promedio mensual
1939 . ]
1930 . »
1931 . »
W : oz
19H . " 10,663
| 14618 9,592
i (Iﬂnl-’i‘::hm. | 15045 11194
Diciembire 25,260 10663
|
935 » 16.667 10.663
. %:ﬁf&., ia 24 765 9.626
17.602 12.610
32712 20601
20.523 18,847
19.506
15.809

entre £ 39-10 y £ 39-5 por tonelada; pero en
los Giltimos dias baj6 a £ 39.

Los productores de cobre, segiin lo han ma-
nifestado en algunas de las Asambleas Genera-
les de las principales compaifiias productoras
de este metal, se muestran satisfechos de los
resultados alcanzados ya por el acuerdo inter-
nacional, cuyas disposiciones entraron en vi-
gencia el 1.” de Junio del presente afio. Desde
esa fecha, ya se ha podido observar una dis-
minucion de los stocks mundiales, resultado
que es tanto mas apreciable, dado el hecho
que Ia produccién americana ha aumentado
en estos Gltimos meses.

CARBON

Nuevamente subid en Octubre la produccién
decarbin, la que ha alcanzado con 169.538 to-
neladas el mis alto total que se registra, con

PRODUCCION DE CARBON
{En miles de toneladas)

FECHAS brod, Frod

brita neta
sl 1152 102.6
1356 16,7
1108 "2
913 B5.0
902 53,0
128.4 12,6
150,5 1353
| 1667 151,6
1586 1423
| 1503 1348

|

1532 1374
1481 1325
II 164,5 1450
1521 1354
1556 1388
= 152.8 * 1355
TS 160
** IERG 156.0
I 1403 ** 1310
* 1605 seys s
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excepcion del de Julio del presente afio, e que
la produccion fué algo superior.

También aumentd en Octubre el nimerg (o
obreros ¥ empleados ocupados en la industria
carbonifera, el que llego a 12.894 individugg.
en Septiembre los ocupados fueron 12,685 y ep
Octubre del afio pasado 12,013,

ORO

Como consecuencia de la fuerte disminy-
cién que se produjo en el grupo de oro exportg-
do en minerales, barras de cobre v en otrag
formas, la produccion total de oro en el mes de
Oc¢tubre experimenté un marcado descensp
con respecto a la de Septiembre; de 967, 2 kilgs
producidos en este mes bajo a 449.7 kilos en
Octubre. Sélo se observa un aumento en Iy
produccién de oro de lavaderos la que ha al-
canzado el més alto total que se registra este
afo.

PRODUCCION DE ORD EN CHILE

(En gramos de fino)
(Datos de la Direccién Genernl de Estadistica)

{Dra expor-
{tado en mi-
Oro  nerales, ba- &
) e Prodaceiin
ECHAS de mina de ras de co-
FRUHAS & | lavaderow |bre y en| tofal
otras for-

s

1930 .
1931 » .
1032 & .
1933 » .
1934 » "
1934 Octubre 59. 193.840] 649,407
Noviembre. | 57.347 191.106( 841 1,090,399
D A0.ET0|  163.830| 390470 604170
1935 Enero. . 152,077
Febrero 139,901
Marzn o 146,460/
Ahril | 145.520/
135,515
109.889]
| 115400

077

INDICE DE LA PRODUCCION MINERA

El indice de la produccién minera que en
Septiembre habia experimentado un alza, bajo
en Octubre debido principalmente a la dismi-

INDICE DE LA PRODUCCION MINERA
(1927-20 = 100)
(Calculado por In Direccitn General de Estadisticn)

MESES Imv 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1035

Diciembre

Promedin.

* Cifras definitivas. ** Cilras provisorias,

%) Cifras provisoriae
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aucion de la produccion de oro y cobre y queda
mis o menos al mismo nivel que tenia en Agos-
to. Durante los 6 primeros meses del afio en
curso, el indice de la produccién minera se
mantuvo constantemente sobre el nivel que
tenia el afio pasado en igual periodo; pero des-
Je el mes de Julio en que acusd una disminu-
cion de importancia, su nivel ha sido inferior
al del afio pasado en los meses correspondien-
tes.

B. INDUSTRIA MANUFACTURERA

El indice de produccién de las industrias
fabriles que de Agosto a Septiembre ya habia
subido en 6,5 puntos subié nuevamente de
Septiembre a Octubre en 11,1 puntos, Ha al-
canzado ahora a 1495 puntos que es el mis
alto nivel que se registra y que es superior en
11,67, al de Octubre del afio pasado y en 35,87,
al de igual mes del anio 1933,

Han contribuido al alza anotada para el mes
de Octubre la mayor parte de los productos;
subit la produccion de azucar en 33,3 puntos,
la de lana para tejer en 254 puntos, la de los
paiios en 20,2 puntos, la del alquitrin en 11,8
puntos, la de los productos del tabaco a 11,6
puntos y la de papel 11,1 puntos.

Las ventas de los productos de las industrias
fabriles también han continuado aumentando
y el indice correspondiente, lo mismo que el
de la produccién, ha alcanzado el mas alto
nivel que se registra; es superior en 1095 al
de Octubre del ano pasado y en 47,79 al del
mismo mes de 1933,

INDICES DE PRODUCLC

La produccion de Luz y Fuerza que de cos-
tumbre en esta época del afio sigue 1?n anmento
descendente, ha experimentado por el contra-
Tio este afio una pequena reaccion en Octubre,
Ia que se debe al aumento del consumo de
energia eléctrica. El indice correspondiente
El;i‘l ;‘“‘ll‘lgi supelggrs en 10,97 al de Octubre

no en 29,89, a

e L v % al del mismo mes del
_Las barras del grafico que insertamos a con-
tinuacion representan el promedio de la pro-
duccion de Gas y Electricidad en el periodo de
Enero a Octubre de los Gltimos 6 afios a base
del indice calculado por la Direccién General
de Estadistica. Para el cilculo del indice de

Produccionde Gasy E. Elgcirica

ndices :

Promedio 19270 1529=100

G\'-'S:.'pr‘od-dzErw'QhEIc'drm

3
OCTUBR

{ ¥ VENTAS INDUSTRIALES (FROMEDIO 1937, 1918, 1929 =100}

FRODUCCION

| VENTAS

PRODUCTOS ToaE | 1933 | 1934 | 1054 | 1038 632 | 1933 | 1934 | 1634 | 1935
| | | | |
| | Prom.| Oct. {Agosta| Sept: | Oet. | Promi|Prom 1P|om, Det. | Agostal Sep. | Oct.
|

= i |
12,9 100,2) 1208 1359) 1328 136,7] 1498
i ek Fabriles, 164,9) 1898 290, 2669| 395]
Alguitréni. ..., 17,2 1301 1515( 19k,
C o (general)® . 7 oyl
pars hombres B BLEl 926
para mujeres. . 6 TUE| 684
para nifios. . . 0 B57| 107
A= il 186,4| 260,4
8 1419 1377
3 13007] ‘132
] 013|183,
o 163,
ibén broto '.“ J015| 319,
- 2435 2s0,

ara tejer

a) parn escriblr e 'm;:;m'lL:i.
bl para envalves

Productos de tabaco (general). -
3 N, s v sas

b)) eigurrill

&) paguetes de tabac
Vidrio (generaf). -..

u) vidrio blance. . '

b} vidria semi-blanco. . ..

) widrio yverde-oscuro.

B. Luz y Fuerza (")....
Energin Eléctrica... . &
Indice General A ¥ B.. ... .

1369

&
i

I 151,5

| 1417

(%) Los fudices de Ventas de stos grupss son idéoticos  los de produccist:




as se toman en cuenta todas las plantas pro-
ctoras de gas del pais, a gepciﬁn. de la de
Iquique; y para la computacion del indice de
electricidad 19 empresas de servicio publico
eneradoras de energia electrica. La produccion
e gas y energia eléctrica que fué disminuyen-
do de 1930 a 1932, reacciond en 1933 y ha con-
tinuado en constante aumento en los anos
1934 y 1935. El aumento ha sido de mayor
importancia en la produccion de energia eléc-
trica, que en la de gas.

C. MERCADO DEL TRABAJO
BOLSA DEL TRABAJO

Nuevamente se ha producido en Octubre un
pequefio aumento en el nimero de obreros

BOLSA DEL TRABAJO

{Datos e Ly Inspeccitn General del Trabajo segiin « [stica Chilenss}

— Ny

B

inscritos en la Inspeccion General del Trabajo
el que en este mes alcanzo a 5.612 individugs,
También fué menor el numero de obrergs
contratados, el porcentaje de los obreros cop.
tratados con respecto a los presentados que
en Septiembre fué de 11,3% bajd en Octubre
a 9,7%.

JORNALES

El indice de jornales pagados en el pais pre-
senta en Agosto una pequenfa alza de 1,1 pun-
tos con respecto al de Julio y se mantiene a unp
nivel bastante mds alto que el que tenia en
igual mes de los afios 1933 y 1934. En compara-
cin con esos meses acusa respectivamente un
aumento de 42,3 y 14,89,

INDICE DE LOS JORNALES PAGADOS EN EL PAIS
(1927-29 =100}
General de Estadiatica)

{Calculado por ta: Direc

Obreres que Obreros = - —
MESES salizitan contratados respects 1 = s I I
trabatjo los - presentad MESES | 1830 1931 | 1931 1933 1u34 1938
19348 Oetubre. .. Enera, 1041 B6.0 114.1
Noviembre. Febrer ‘._’5 0 117.4
Diciembre. Marso gen 1186
bl 596 | Vi36
1935 Enero. .. Ma 1346
Febrero. [EEw
Marzo. 1204
Abril 1215
Mayo....
Junio. .. Octubre
Julin . Naviemhre. |
Agosto Diciembre |
Septiembre
Octubre Prom. mens, |

ACTIVIDADES COMERCIALES

A. COMERCIO INTERIOR

VENTAS AL POR MENOR

Las ventas al por menor en Santiago, si-
guiendo su movimiento habitual, han experi-
mentado en Octubre un descenso con respec-
to al mes de Septiembre, pero se mantienen
sobre el nivel que tuvieron en Julio y Agosto.

Respecto de los valores la baja del indice co-
rrespondiente a los articulos alimenticios es
de 8,9 puntos y para el de articulos de tienda
esde 5 puntos, es decir, han bajado, respectiva-
mente, en 9,37 v 4,57%,.

En cuanto al volumen fisico la baja de los
articulos alimenticios es de 6 puntos y de los
articulos de tienda de 2,4 puntos, es decir, de
11,1 y 3,69, respectivamente.

El indice general de valores de Octubre del
presente ano acusa un alza de 16,39, en com-
paracion con el de igual mes del afio pasado;
el del volumen fisico ha subido en 22,1 7,

INDICE DE LAS VENTAS AL FOR MENOR EN GRANDES CASAS
COMERCIALES DE SANTIAGO
[1928-30 = 100)
(Caleulads por 1a Direcciin General de Estadistical

INDICES DE
VALOKES
FECHAS |
Arts, | Arta Indice Arta, Arts, Inetlee
alimen- de alimen de
ticins | tienda | General | ticios | tienda |-..|r mernl
1928 Promedio.| 101,7 .2 w7, 1057 96,3
1920 . 1054 | 1006 | 103 1015 | 1004
1910 . 927 | 1052 | W 97,0 | 1064
1931 » 76,2 61,5 6 85,0 63,2
1932 | 91| 647 7 656 | 483
1933 v E4.8 728 79, 4501 39,9
1934 » | 710 857 | 81, 42.3 40,1
1934 Octubre..| 783 B6d 3, 42,2 5010 |
Noviemb 75.4 820 | 79, 40,7 48.1
Didcmhul EG.D 117.8 | 103, 485 | GA1
1935 Enero, ... | 750 91,0 81 40,1 535 |
Febrern, . | 711 70,4 74, e 0.7
larzo 743 7.9 81 40,6 50,7
Abril 833 | 1102 06, 45,3 At |
Mayao 819 107.5 97,6 48,2 63,8
Junio. . 938 110,1 1019 51,7 65,4
Julio. B6.6 103.0 04,8 483 61,8
Agosto, B4R 87,8 6,3 47,6 535
Septhre 956 | 1098 | 1007 54,2 6.9 3
Octubre b7 104.8 V5,7 48,2 4,5 i
| g
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COSTO DE LA VIDA

El indice del costo de la vida
volvio a subir ligeramente en Oct
mente a consecuencia del alza e

Ja ali tacion. General

en Santiago
ubre, nueva-
n el costo de

1te en esta époc
del afio se produce una baja en el indice ge 1:

alimentacion, debido a que disminuye el pre-
cio de las verduras, de la leche y otros produc-
tos alimenticios, pero este afio se ha producido
un movimiento contrario debido a que con-
tinuo el alza de la carne. El indice de la ali-
mentacion de Octubre del presente afo, es
superior en 6,1 9 al de Octubre del afio pasa-
do y el indice general, influido sélo por el fac-
tor alimentacion, pues todos los demés grupos
acusan bajas, también presenta en los mismos
meses un incremento de 1,87,

INDICE DEL COSTD DE LA VIDA EN SANTIAGO
(Marzo 1928 = |00}

{Caleulada por la Direccifin General de Estadistica)

Alimen=|

Vestus-
Varloa

Indice

Come
st [ble|
y Tuz | rin

CHAS

' General

072

108,32
107,6
5
i
1347
1398
1934 Uctubre 1348
Ioviempre, 1432
Diciembre 146
1935 Enero. 1423
Febrern 36,3
Marzo. 1380
Abril. 13,4
May 140.2
Junio. 140,2

T

PRECIOS AL POR MAYOR

Volvio a subir en Octubre el indice general
de los precios al por mayor. El alza es de 2,5
puntos y a ella contribuyen todos los indices
parciales. Este indice comparado con el del
mes de Octubre del afio pasado presenta un
aumento de 1,3%.

El indice general de productos agropecuarios
subié en 3,9 puntos a consecuencia del alza del
grupo de cereales y de otros productos agrico-
las. En este mes se ha producido un descenso
en el precio del ganado de beneficio y de la
carne. En comparacién con Octubre del afio
1934 este indice ha subido en 16%.

El indice de productos mineros, por una mai-
yor alza en el precio del cobre, subié nueva-
mente, acusando un aumento de 2,6 puntos.
Si se le compara con el de Octubre del ano pa-
sado presenta un alza de 35,87

El alza producida en el indice de productos
industriales por un aumento del precio de al-
gunos articulos alimenticios y estimulantes
¥ especialmente de algunos tejidos es s6lo dli
0,8 puntos: con respecto al nivel gue tenia e
"-IT}D pasado en la misma época ha subido en

1%

. Al alza de 2,7 puntos que se observa en el
indice de productos importados ha contribui-
doun aumento de todos los subgrupos, es de-
cir de articulos alimenticios ¥ estimulantes,
de tejidos y de.productos industriales y de la
mineria. Este indice parcial es el tnico que,
comparado con el de igual mes del afio pasado,
se¢ anota un descenso, el que es de 16,5%.

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR (1913= 109}
Sin ajuste de cambis

(Caleatade par la Direccidin General de Estadistical

= N FProd Prod, Prod. Prod. | In

FECHAS | igrope- | mine. | indus- | mpor- e
| easrios | row | tefafes | tados | general
1828 Promedio | 193 1915
1919 ' | 10,7 1924
1930 | 186.9) 1669
1931 | 1893 1522
1032 2456 90,3
1933 . 3R 3459
1934 0 3304 s
1934 Octubrs. 3348 6878 34
Noviembre 3197 619 3433
Diciembre 3308 6470 3MIA
1935 | 3331 6609  MET
| 00| 6300|3403
3B see0| 3387
3458 £79.31 1340
MHT9l 5730 3390
3527|5750 308
352,31 s75M| 3424
\ is14l STRIl M3
Septiembre 533 70| Ma2
Cretubre asyl)  sA2A| AT

B. COMERCIO EXTERIOR

El movimiento total de nuestro comercio
exterior, que en los meses de Agosto y Septiem-
bre habia experimentado cierto descenso,—
en el primero de estos meses debido 2 una baja
de las exportaciones y de las importaciones y
en el segundo por una declinacion de las im-
portaciones—ha reaccionado en Octubre co-

COMERCIO EXTERIOR

(Sin oumerario ¥ metales precioscs, en mill. de pesos oro)
[Datos de la Direcclin General de Eatadistica)

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

FECHAS Valor ea| Indice | Tndice
mill. de | Sen | o ¢
sk | ™7

99,7 03 l 0

R 334 | oam |

1930 16,4 110 1
1931 v 591 T 53
T 178 5 17
1033 . 151 30 13
1934 v 7AW 17
 etiitie 14.5 51 e
Noviembre. 30 5 E
1935 .

02 o

eah 3.3 a m
M ns a5 0
Abrl. 30 it i
Mayo.. 256 53 £
Junio 17 a6 i
Jillo 70 36 T
Agosto, .. ’fl,‘g ?\‘: ?l
Heptiembre . . I\'” 4 =
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mo resultado del aumento habido, tanto en
las importaciones como en las exportaciones.
Las exportaciones, como consecuencia de un
incremento en casi todos los grupos subieron
en 4,4 millones de pesos oro; s0lo bajaron lige-
ramente los embarques de productos de la
agricultura y de las industrias allmepticms.
Las importaciones, igualmente, subieron casi
sin excepcion, anotandose solo una pequena
baja en el grupo de materiales y utiles para

transporte. En total acusan con respectg a
Septiembre un incremento de 6,4 millones de
pesos oro y han alcanzado la mayor cifra que
se registra desde Enero del afio 1932,

En el curso de los diez meses corridos dg
presente ano el total de las exportaciones hy
alcanzado a 386,7 millones de pesos oro y g
de las importaciones a 236,8 millones, es decir
la Balanza Comercial presenta un saldo ;u:riw;
de 149,9 millones de pesos oro.

ACTIVIDADES AGROPECUARIAS

A. AGRICULTURA

El estado de la Agricultura, segun los infor-
mes de los Agronomos Provinciales del pais,
ha sido durante Noviembre el siguiente:

El tiempo en este mes estuvo mas caluroso
y en general hubo numerosos dias de sol. Tam-
bién cayeron buenas lluvias en el Sur, las que
han favorecido la agricultura. ]

El estado de las SIEMBRAS DE CEREALES
en el pais, tanto de riego como de secano, es,
en su mayor parte, bueno. Solo hay unas po-
cas sementeras atacadas por el polvillo colo-
rado, el que hasta la fecha no ha causado ma-
yores dafios. Las lluvias caidas en Octubre y
en Noviembre ayudaron a hacer desaparecer
esta plaga en muchas de las sementeras que
habian sido atacadas.

Las siembras de CHACARAS, estian casi por
terminarse; su germinacion se ha realizado en
buenas condiciones y las pequefias plagas que
las han atacado no han causado mayores da-
nos.

Las PLANTACIONES FRUTALES de casi
todo el pais se encuentran en buenas condicio-
nes. En el Sur, este buen estado se observa en
las plantaciones industriales y especialmente
en las mis nueyas. El estado de los VINEDOS
es bastante satisfactorio; se han desarrollado
con vigor y presentan buena carga.

Los PASTOS naturales en la Zona Norte del
pais estin ya secos y empiezan a agotarse; en
el Sur, se encuentran en buenas condiciones
y se nota abundancia. Los de riego casi en su
mayor parte estin en buen estado, habiéndose
en muchas provincias ya dado el primer corte,

CEREALES

Los precios del TRIGO en el mercado EX-
TRANJERO que ya a fines de Octubre habian
experimentado cierto descenso, continuaron
en esta tendencia durante toda la primera
parte de Noviembre. En las Gltimas dos se-
manas se noto mayor actividad y los precios
reaccionaron. El alza se ha atribuido a los in-
formes oficiales sobre la cosecha argentina,
como también a las importantes demandas de
trigo australiano para el Extremo Oriente,

Now Ot Ot e
15 15 i r:
1934 (%) 1935 1938 1615

(100 kilos en pesas de 134 o)

Santingo 63— 67— 0, 85
Burnos Aires 18.98 571 5410 i
Liverpool 25.51 7017 68,17
Chitago as70 71,67 69,77

" (") Los precios e las plazas extranferan, del afio 1934, »

a base de 3 d aro por peso; @ partle de Encro de 1938, se

ge de 144 o oro

Insertamos un articulo aparecido en la re-
vista -The Statist+, de fecha 12 de Octubre, re-
ferente al cambio habido en la situacion del
trigo en los ultimos tiempos.

La situacion del trigo ha cambiado comple-
tamente durante las iltimas semanas, me-
diante la cooperacion de Marte y de la natu-
raleza, alzando el precio de ese producto al
nivel mis alto alcanzado durante los Gltimos
cinco arnios. Al principio la amenaza y actual-
mente la realidad de la guert@ en Etiopia, asi
como el temor de que las hostilidades se am-
plien, dentro de poco, a un frente mis vasto,
unido al inmenso perjuicio sufrido por la co-
secha argentina a causa de la prolongada se-
quia y al que han sufrido las cosechas de Cana-
did y Estados Unidos, por el polvillo, han dado
por lo menos una solucion temporal a un pro-
blema que en los Gltimos afios ha desconcer-
tado los esfuerzos particulares y colectivos de
los gobiernos. El Acuerdo Internacional del
Trigo, la (inica herencia tangible de la confe-
rencia economica de 1933, resulté ineficaz a
causa de la cosecha excepcionalmente buena
que hubo en Argentina al afio siguiente y aho-
ri, con harta ironia, la naturaleza ha escogido
ese mismo pais, para que juegue un rol im-
portante en el proceso de ajustar las existen-
cias a la demanda. Los calculos oficiales han
confirmado que las siembras de trigo en la
Repliblica han sido reducidas este afio en una
cuarta parte, en comparacion con el ano pasa-
do, como resultado de la sequia que hubo du-
rante los periodos de aradura y siembra, v 2
juzgar por los indicios actuales parece que €sta
va a ser una de las cosechas més pobres de al-
£unos afos a esta parte. La produccion total
de trigos de invierno y de primavera del Gana-
da y de Estados Unidos, que en Julio se calcu-
laban en 302 millones de quintales, han que-
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dado, segtin Gltimos calculos, bajo 244 millones
de quintales y se cree que gran porcentaje de
la cosecha norteamericana—cileulos que en
algunos circulos se hacen llegar a 259, —ng vy
a servir para la molienda, debido a los perjui-
cios sufridos por el mal tiempo. La U, 8. §, R
es como de costumbre, un factor de incerti-
dumbre en 1a situacién, pero cualquier au-
mento que haya en los embarques de ese pais
no alcanzarin a compensar la baja sufrida en
las existencias de los principales paises expor-
tadores. Entre éstos (ltimos, splo Australia
puede esperar confiada una buena cosecha,
gracias a las lluvias que han hecho tanto bien
a las siembras a traves de todo Commonwealth
aun cuando los cilculos provisorios del «Ins-
tituto Internacional de Agricultura: indican
una ligera alza de Ia produccién total del he-
misferio norte, hay poco motivo para dudar
ahora de que la estacion actual compruebe una
reduccién sustancial de los stocks mundiales,
Es inoficioso considerar desde ya los probables
efectos que tendria en el mercado del trigo el
que las hostilidades italo-etiopes terminaran
luego. Cualquier cosa que ocurra en ese asun-
to, la perspectiva inmediata de los precios del
trigo es hoy mas favorable de lo que ha sido
en los Gltimos afios. La poquisima elasticidad
en la demanda, de que sufrieron los producto-
res durante la depresiin, los va a colocar aho-
ra en buen pie, aun cuando, es cierto, no se
hallard una solucién duradera del problema,
originado por el gran aumento de la produc-
cion mundial del trigo desde la época de la
guerra, si no hay un aumento del consumo
mundial. Los paises exportadores de trigo tie-
nen que pensar y considerar principalmente
el comercio con el Oriente si quieren aumentar
en forma adecuada el consumo. En Estados
Unidos y muchos paises de Europa, el consumo
de pan, por cabeza de habitante, hace tiem-
po que viene mostrando una firme tendencia
a bajar, notindose, en cambio, una tendencia
a subir, en el consumo de la leche y sus pro-
ductos, asi como en los huevos, verduras, fru-
tas, ayes y grasas. No se aboliri ninguna de
estas tendencias por el mejoramiento de los
precios del trigo y seria bueno tener presente
también, al fijar las posibilidades a largo pla-
zo del mercado del trigo, que las dificultades
de la guerra han de servir tal vez para alentar
las politicas gubernamentales hicia el apro-
visionamiento nacional de articulos alimenti-
cios, La prosecucion de este anhelo amplia-
mente difundido en el mundo ha sido uno de
los principales factores responsables de Ia ba-
ja del comercio internacional del trigo en los
tiltimos afios, baja que durante los altimos do-
Cé meses, que terminaron en Julio altimo, ha
conducido las exportaciones netas de trigo a
Ia cifra mds baja registrada desde la guerra.

El MERCADO INTERNO del trigo se noto,
a diferencia de lo que sucedié en Octubre,
bastante paralizado durante el mes de Noviem-
bre; lo que naturalmente repercutio ef I(lm
precios que experimentaron una baja. Porlo
demas, en esta época del afio ya muy proximas
as entregas de trigo de la nueva cosecha, se

produce siempre cierta nivelacig preci
r nen los s
ni la produccién de l1a antigua cosecha con ?a
ncrel::l.e:sgeclrlmente en situaciéon como la
que la mayor parte de los
m[l,]eﬁ emn;nciaa suﬁc‘:)ientes. -
.- Junta de Exportacién Agricola en su se-
si6n N.° 394, de 14 de Noviembre de 1935, ha
.l;larohndﬂ un nuevo Reglamento de precios mi-
:r i.IE:S grl ﬁ::;i:cinnes para las transacciones en
180, comenzo a regir d .
Dl;:emhre de 1935, b
0 nuestro Boletin N.> 81, del mes de Di-
tl:llemhre de 1934 publicamos el texto integro del
eglamentq que estaba vigente hasta esta fe-
fiha ¥ que silo ha sido modificado en algunas
e sus disposiciones por el aprobado reciente-
mente.
Los precios minimos fijados para el trigo en
las bases que se indican han sido los siguientes:

Base Ovalle. , ... .. $ 60,00
*  Providencia, .. : 60,00
Talcahuano. . 54,50
Lebu, 54,00

»  Valdivia.,. ., .. 53,75

»  Puerto Montt, . 53,75

Sdlo han variado los precios base Valdivia ¥
Puerto Montt, que de § 53 han subido a § 53,75.

;\lgu}naa modificaciones se han introducido
también en los castigos del precio para el caso
en que las condiciones del trigo no se ajusten
a lo dispuesto en el Reglamento.

Se castigari el precio en la siguiente forma:
En 4% para tigos de pesoespecil. (peso hect) entre 77.99 & 77 ks,

e 5 » ¥ . 1600276 »

TS50 al5
HEWall «
7399273 »
W all »
7199 amn
7099 a 70

El Reglamento establece premios por varie-
dades: para el trigo «Florence> una bonifica-
cion de 59 sobre el precio minimo y de 3%
sobre los tipos «Linaza», «Ideal: y <Primavera
de Osorno:.

Las variedades <Arditos, <Vilmorin», «Bor-
deaux» y <Rietti» tendrin un castigo del 2%
sobre el precio minimo y las variedades <Egip-
to» y «Loro» un castigo de 4%,

La Junta, ademis, advierte que tiene el pro-
posito de establecer en las cosechas proximas
fuertes castigos para los trigos de calidad in-
ferior a fin de orientar la produccion hicia
aquellas variedades méas conve tes para la
molineria ¥ para la exportacion.

Fn el mercado extranjero de la CEBADA se
noté, especialmente a comienzos de_l mes de
Noviembre, cierta demanda por la calidad mal-
teable de California, pero los precios no expe-
rimentaron variaciones de consideracién y se
mantuvieron mis o menos estables durante
todo el mes. En general, se observa que los
productores californianos consm;;v:':jn sus stocks

era de mejores oportunidades.
T !E: ?I) MERGAIi‘O INTERNO de la cebada los
compradores se han limitado, especialmente a
fines del mes, a efectuar contratos para la pro-
xima cosecha, pues ya casi no hay lotes dispo-
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nibles de la cosecha pasada que ha sido toda
vendida. En los contratos para la proxima co-
secha se ha vendido cebada alemana o cheva-
lier a § 60 los 100 kilos con saco, base puerto.

En el mercado extranjero, los precios de la
AVENA que sufrieron un descenso a fines de
Octubre, volvieron a reaccionar en el mes de
Noviembre, debido a que el merca‘do estuvo
mas activo, pero a pesar de la mejoria anotada
no recuperaron el nivel que tuvieron durante
Septiembre y que es el mis alto del afio.
Nav, Oct. Det.

15 15 30
1934 (") 1935 1935

(100 kilos en pesos de 135 d)

37—

Nov.
15
1935

Tulabuano (Chie). ... 3 4T
Ll R AR 0028 4404 44131
34,67 3682 36,18

I plazas extranferas, del afo 1934, estén calcula-
el ’red}o:if;:nnr::rum; a partlr de Enero de 1935, se calculan a

e
doa a base de
base de 135 d oro.

En el MERCADO INTERNO los precios de la
avena experimentaron una pequeiia baja. A
fines de Octubre los 100 kilos con saco de ave-
na revuelta se cotizaron a $ 51, a mediados de
Noviembre bajaron a § 48, pero reaccionaron
ligeramente a fines del mes. La avena Storm-
king de 1.* bajo de § 58 los 100 kilos a fines de
Octubre a § 55 en Noviembre.

La DIRECCION GENERAL DE ESTADISTI-
CA ha dado a conocer las cifras definitivas re-
lativas a las siembras de cereales en 1935, las
que publicamos en el cuadro inserto a conti-
nuacion. El cilculo de la superficie sembrada
se ha efectuado con las respuestas de 10.000
agricultores, cuyas siembras alcanzan a mas
de la tercera parte del drea total cultivada
con cereales en nuestro pais.

El total del drea sembrada con cereales este
afio es practicamente igual al del afio pasado,
s6lo hay una diferencia de 234 hectireas. La
menor extension de terreno sembrado con tri-
go ha quedado compensad . por el aumento
habido en las siembras de avena y cebada.

SIEMBRAS DE CEREALES
{En_hec, i
{Datos de la_Direccitn General de Esta

E L

o disminucifn
PRODUCTOS | 1033 1934 Joay (W S ECEEACkiE cun
1933 1934

Triga.., 851246 | mstoes | msoaz | — 2| — 3
Cebada . 95071 | 59540 | 64w | — 31| 4 o
Avena ... 106668 | 76421 | oBe | — 8| + 20
Total. ... 1.053.085 993,957 993.723 — & [

Las siembras de trigo que en 1934 fueron li-
geramente superiores a las de 1933, disminuye-
ron en 1935. El total sembrado con trigo pre-
senta este afio una disminucion de 29, con
respecto a 1933 y de 3% en comparacién con

En las siembras de cebada se ve un aumen
de 9% en relacion al afio 1934, pero una dits?
minucién de 319, con respecto a la de 1933, Lo
mismo se observa respecto de la avena, cuya

siembra aument en 29% en comparacion con
1o sembrado en 1934 y disminuyd en 8% con
respecto a 1933.

CHACARERIA

Poco activo ha estado el mercado de frejoles
durante el mes de Noviembre, habiéndose pro.
ducido una baja casi general en los preciog
También se ha producido un descenso en |
mayor parte de los precios de los demis pro-
ductos de la chacareria.

EXPORTACION DE PRODUCTOS DEL PAIS
En toneladas)

(Datoa de la Direcciin General de Estadlstica)

Prom. | Prom. | Prom.
PRODUCTOS mens. | mens, | mens,
WET 1932 1933 1934
913 9411
648, 457,06/
! 979, 770,9]
16 21,7
93, . 55,2

9.307.8
3.140.5

»

UOCES. « . - . .
Afrecho y afrechillo, .
Harina de trigo. . ..
Viooa (hectdlitros). .

. B9.6 5| 5652
4.908,1 4,299,5) 6%‘;4'1'_;

(1) Frescas v congeladas. (2) Inclufdo trigo mote. (3] Arvejas secas,

PRECIOS DE PRODUCTOS DEL PAIS
(En ) -
(Sexiin estadistica del Banco Central)

\ 1934 | 1935
PRODUCTOS BASE Naw: | Bt | Nov. | 2ans
| ] 31 15 i}
Trigo
Blanco, centro,
corriente. . ...| 100 KL s. saco; Prov.| &4—| 67.—| 65— 65—
Avona
Rubla revuelta. .| 100 Kl c, saco, b,
alcahuano....... 30— 51,—| “48—| *S0—
Stormking 1.%..| 100 Kl. c. saco en Tal.] 49— 58,—| °55, 85—

Cebada
Del pals, tipo ex-

. portacidn. . . .| 100 Kl c. =aco en pt.
Chevalier. .. .. e YR

Malz
Amarillo, . .....| 100 K. c. |mco, bode-|
a Santiago s0—| 65— 61—| 66—
Colorado. ......| 100 KL s » 30— 65— 63—| &=
100 KL c. gaco, pt.
Caballeros. 2 m » -
Trigultos .. . R .
Palldres. ., T »
Milagros. . LI »
Hed Kidney ’ »
Red Mexican. » »
Araucanos reg » .
Frutillas.. , D ) .
TTOR. .- » »
Bayosreg......| » » »
Burritos clarcs, .| » s carro Ala.
Lente]ay
Clase corriente. .| 100 KL c. saco, pt. 175 —| 232.—| 203—| 196~
Garbanzos
Grandes. .. ... 100 KL c. saco, pt. — =
Regulures. R » — =
Arvelas
Petlt' pols, ver-
des. .........| 100 Kl.¢. saca, b. Co-
rral, Lebu o Talca-
hunno 70— 54— H—| —
Blancay. .......| 100 KI. » o0,—| 54— Sl—l« —
Pay
Amu]]lﬁ:’ 1.
clnss, 0,00 s 100 Ki. » 23— 34— 40— 157

* Precioe nominales.
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ESTADISTICA DE EXPORTACION Y pRE.
CI0S.

Los cuadros que insertamos anterj
ge refieren a la estadistica de expnr;gg;g:t;
precios de productos del pais.

Insertamos a continuacién un gréfico cu-
yas barras representan las exportaciones de
algunos productos agricolas en el periodo que
corrg‘sde Enero a Octubre de los afios 1933, 1934
y 1935.

‘E?porrqcio'n de Prod. Agricolas
onelodos (11935 — Weigzs — B 1935 Tonalg
e B~ s = o v
[
80
160
|
|
g
8 -IZD
7 M T
| ;' E SRS 0
@boaa Tv‘lg H»vq;clas LEnT-ZJ"‘IS
RO A OGCTUBRE

En el afo 1934 se produjo una importante
reaccion en las exportaciones de avena, cebada
y trigo ¥ éstas alcanzaron un nivel muy su-
perior al que tenian en 1933; pero en el presente
afio se observa nuevamente una disminucion.
Las exportaciones de frejoles que ya habian
aumentado en 1934, han continuado subiendo
este afo, y las de lentejas se han mantenido
aproximadamente al mismo nivel que alcan-
zaron el afio pasado.

B. VINOS

El mercado del vino ha estado bastante pa-
ralizado durante todo el mes de Noviembre.
Sdlo se han realizado transacciones sobre pe-
quefios lotes que quedan de la cosecha ante-
rior. Los precios, por este motivo, experimen-
taron a mediados del mesun pequefio descen-
s0, manteniéndose mis o menos en ese nivel
hasta fines del mes.

El mercado para la préxima cosecha, que
a comienzos de Noviembre estuvo poco activo,
adquirié bastante interés en las ultimas se-
manas del mes.

En general se estima que la proxima cosecha
serd buena aunque inferior a lo normal por
cuanto aun se resienten los vifiedos de los da-
fios que sufrieron a causa de la fuerte helada
del afio pasado y de las que se registraron en
Septiembre y comienzos de Octubre del pre-
sente aiio.

TSR

FRECIOS DE VINOS

(Pezos por litro de 12 wrados, puesto estaciénd
{Segiin estadinticn del Banco Ceatral)

1934 1035
TIFOS
Nav, Oct. Naov. | Maow.
30 i 1? ‘:1?)\
San Javier
;‘:;:ﬁ;; 075 075 0.7 670
emilisn, 0,9 095 | 0625 | 050
Fais Blanco, . o | o | ) ke
Talea :
Burdeas,
: 0,75 0, 0,70 | 070
Semilin, . 0,90 095 | ae2s| oo
Lontué
Burdeos. . 075 0,75
4 .7 A 0,70 0,72,
aem!IIOH 0,50 0,95 0,525 O,WE
Sauvignon. , 1,00 1,00 1,00 1.00
Tinto en blancs, 0,80 0,90 80 0rs
Santingo
Burdeos. . 0,90 085 | 080
Semillén. . 100 100 | o6s | T

C. GANADERIA

Durante Noviembre el precio del ganado, en
vez de disminuir como habitualmente sucede
en esta época del afio, experiment6 nuevamen-
te un alza, anotindose sélo una baja en el
precio de las vacas. Los precios en el curso de
este mes se han mantenido firmes, debido a
que muchas de las ferias se realizaron con poca
existencia de animales, lo que en parte se atri-
buye a que no ha llegado mucho ganado del
Sur, porque se ha presentado fiebre aftosa en
la regién. En las ferias de Santiago se alcanzé
a pagar § 2,065 por kilo vivo de novillo; § 2,025
por bueyes y § 2,035 por vacas.

PRECIOS Y REMATES

Los cuadros que aparecen a continuacion se
refieren al mercado del ganado. En el primero
de ellos figuran los promedios mensuales de
los mis altos precios del ganado rematado en
las ferias del pais.

PRECIOS DEL GANAD( EN SANTIAGO
{En pesoa por kilo viva)
(Segln estadistion del Baoco Central)

MESES | Buryes | Novillos | Vacas
1934 Noviembre. . . 1,626 1,830 1.624
BT ‘ El -
5 Sy S 1,632 1,587
2 E:‘Ih!::m 1,330 1,576 1AST
MATRO. & cuvrrisnnsasatnnrrons 1,478 1.622 L3515
Abril GRS A 1,633 1378
Mayo, TavE 1,518 1,665 1,557
Tiinio. s 1,581 1L7EL 1,614
Julla. 1,635 1,508 1,665
s

T alresd sl K 2,032
&D'Izmh.u.. ST 1,871 2,053 1811
FXPRET T RS R 2,062 1,789
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MOVIMIENTO DE FERIAS EN EL PAIS
Animales rematados
(Diaton de 1o Direccitn General de Estadistica)

| |
Cheeju- |
nos

|
5 Bueves'y| Navifles| Vacus Porcinos
MESES | torinas gt 2

1934 Octubre.. . #4090

Noviembre. . 2.711

Diiciembire 100384

935 Enero. . 10,651

o Febreto, 9.656/

Margo. . | 12730

Abril 11131

Mayo, | %004

unio. 10,700

fﬂﬂu 23:1
Agosto 1
Septiembre | LE I\.":;k
Dictaibire 847 15.119 6.484

D. LANA

Los precios de las lanas que en Octubre ex-
perimentaron cierto descenso, reaccionaron a
fines de ese mes ¥ se han mantenido firmes
durante Noviembre. La tendencia de los pre-
cios en la Gltima serie de remates realizados
en Londres en ese mes fué de alza, especial-
mente en las primeras ventas, gracias a la
buena demanda de parte de los compradores
britinicos v del continente.

En general, durante el presente afio el mer-
cado de la lana ha estado mucho mis activo
que en el afio anterior. Las cifras estadisticas
oficiales de Gran Bretaia indican que durante
los 10 primeros meses del afio las importacio-

nes han alcanzado a 723.114.000 libras de Pesg
contra 666.619.000 1bs. en el periodo correspop.
diente de 1934. Este ano la demanda de Esta-
dos Unidos ha experimentado un importanye
aumento; de las lanas importadas a Inglaterrg
se han exportado a ese pais 8.311.000 1bs, con.
tra 5.230.000 en el afio 1934,

Insertamos a continuacién un cuadro que
contiene los promedios mensuales de las cotj-
zaciones de lana cruda de Magallanes, clase
media, que recibe directamente el Banco de
Chile de su Agencia en Londres, ¥ los prome-
dios mensuales de los precios semanales que
publica <The Wool Record and Textile World
de Bradford:, sobre <tops in oil Puntas..

i DE LA LANA
por libra)
del Banco Central)

S i Tops' Puntas in ol
| - I:Jl_. e (Bradford)
MESES iy o =
38'S | 56'S | S0'S
| |
1934 Dctubre 22,1 17 14,1
Noviembre. . 22,0 17,0 14,5
Diciembre 21.0 18,0 14,5
1935 Enero, 21,3 B i45
Febrero. 21,0 14,1
20,2 13,5
21,0 135
21 142
22.6 145
24,1 150
4.5 15,0
Septiemtre e | 14,9
Octubre. 24,3 14.8

ACTIVIDADES BANCARIAS

A. BANCO CENTRAL DE CHILE
DIRECTORIO

En la vacante producida con motive del
sensible fallecimiento del sefior don Carlos
Aguirre Luco, de que dimos cuenta en nues-
tro Boletin N.” 92, los bancos nacionales, ac-
cionistas clase <B», eligieron al sefior don Ri-
cardo Searle, quien desempenari el cargo por
el tiempo que faltaba a su antecesor para
completar su periodo, esto es, hasta el 31 de
Diciembre de 1936. El sefior Searle vuelve asi a
desempenar uno de los cargos de Director,
representante de los Bancos nacionales, que
ha servido ya en otros periodos.

Las instituciones obreras convocadas a una
eleccion extraordinaria para designar el re-
emplazante del sefior don Alfredo Rossi, a
cuyo lamentado fallecimiento nos referimos
én este mismo nimero, designaron al sefior
don José Victor Cienfuegos, que servira el car-
go de Director en representacién de la Clase
Obrera por lo que resta del presente aiio, que
era el tiempo que faltaba al sefior Rossi para
cumplir el periodo de tres aiios para el cual
fué elegido. Sin embargo, en conformidad al
articulo 27 de los Estatutos del Banco, las
funciones del mencionado sefior Director se

entenderin prorrogadas hasta que sea desig-
nado el nuevo representante de la Clase Obre-
ra, por el periodo 1936 a 1938 inclusive.

Para los efectos de esta nueva designacion,
el Directorio ha convocado a las sociedades
obreras del pais que cumplan con los requisitos
que exige el articulo 39 de la Ley Orgianica del
Banco, para que comprueben su derecho a
intervenir en la eleccion, enviando al Secre-
tario de la Institucion los antecedentes nece-
sarios, antes del 16 de Diciembre del presente
ano.

Calificadas en esta forma las Sociedades
obreras que puedan tomar parte en la eleccion,
debera fijarse la fecha en que se verificari el
escrutinio de los votos que emitan los miem-
bros de la Comisién Obrera, organismo com-
puesto por aquellas personas que designen las
Sociedades, cuya calificacion sea favorable, y
que es el que procede a la eleccion del Director
del Banco.

También vence a fines del afio en curso el
periodo para el que fué designado Director
el actual Presidente de la Institucién, sefior
don Guillermo Subercaseaux, en representa-
cion del Gobierno, Accionista clase +A». Por
Decreto Supremo N.° 3411, del Ministerio dé
Hacienda, fecha 20 de Noviembre ppdo., se 1&
ha designado nuevamente para el aludido car-
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o de Director, por un nuevo period
anos a contar desde el 1.° de Ell:en!.- d: 125;,'”"

TASAS DE DESCUENTO E INTERES
Tl cuadro insertado a continuaeid
senta Iasltiasas |l:le descuentos e i:t::gs aeu;::[
Banco aplica a las operaciones d
las instituciones indicadas: oo

Redescuentos a bancos acciomatas .,

Descuentos al piblica., ... ... ; 'L}&‘j;
Redescuentosa la Caja Nacional de Ahcrros, L. 5621 5 ¢
Redescuentos al Instituto de Crédito Industrial.... 5 ¢

(-

owg‘ﬁ‘:}ionej garantidas con Vales de Prenda, Ley
{3 [ P A e T 1407
Operaciones ton Ja industria Salitrera (3 mas de 90 Al
diasur a menos de 180), Leves 5185, 3307 y
5.350 :

Operaciones con la Industria Salitrera (hasta 90 Sl
dins), Leyes 5.185, 5307 % S350, ....0. iioaae 3 OB
Operaciones con las Instituciones de Fomento, Ley &
185, . cuvopanons - 3 3 o
Dperaciones con la Caja de Colonizacién  Agricala, i3
hasta § 10.000.000, Ley 5.185........, ..., 2 o
Préstamos @ Instituciones Hipotecarias, D. L. 466.. 1 %
» a la Caja de Prevision de Empleados Par-
ticulares, Di Lo 182, ... ... 0. ; 5z 449
Préstamos a la Junta de Exportaciin Agricols, Ley
N 5308, i ey P 3 %
Préstamos a 18 Caja de Créditc Popular, Ley s
T T P e et Gt gl Tl

Las tasas referentes a las operaciones con el
piblice, bancos accionistas, Caja Nacional de
Ahorros, Caja de Prevision de Empleados Par-
ticulares y también las garantidas con vales de
prenda, estan en vigencia desde el 12 de Junio
proximo pasado; las demis tasas de interés
rigen desde diferentes fechas.

VALOR DE LAS ACCIONES

El valor de las acciones del Banco Central
ha experimentado, entre fines de Octubre ¥
fines de Noviembre, un ligero aumento de 10
pesos, quedando al 30 de este mes en 1.220
pesos.

COLOCACIONES Y DEPOSITOS

Entre el 31 de Octubre y el 29 de Noviem-
bre el total de las COLOCACIONES del Ban-
BANCO CENTRAL

(En :H%Iinol?l::-l?i?:veym

o B;ﬂ CUsnLos
FECHAS cna ac- | al pl- Toral
clonis blico
tas
Novhr. 25 1932, 2.5 1) V|
s 24 1902 | 28
DR RIS T R
Octybre 4 1035 49 2.8 i
Ve ] 1o aE
A s Y T 786.8
T 10 i it
Novhr.le  » ‘ 70 | 33 7903
IR 10 | 30 184.7
R NN 56 | A
o e et | i e
v 29 4 l 53 43 ) |

co Central se ha mantenido con variacion:
es de
:iscasa importancia. En dicho periodo expe-
mentd un aumento de sélo 1,5 millones de
amlns Y gd\;:c Ec;n:spu:’de. casi exclusivamente,
n
b 0s efectuados a los bancos ac-
Entre las mismas fechas, los DEPOSIT!
constituidos en el Banco Central acusan tlg§
baja de 2,6 millones de pesos, que se produjo,
especialmente, en las cuentas ge‘l piblico. Los
depésitos del Fisco, por el contrario, esperi-
mentaron un ligero aumento,

BANCO CENTRAL
Depbsiton
En millones de pesa)

by Haticos Flecn Caji
FECHAS Aecloais| Pibitien | Regartc | Amontisn- | - Totat
s ciones | cidn
l Phblicas

Novhr. 25 1982 vigz | sza | 1o e 2
»  24i9d3..| 290 | ve3 | na Y Eri
v 30 1em a0 oes | M3 s nTE

Octubre 4 1935 5 | sn3 | e a3 3360
el 3 | 67o | va v 3378
S O I 180 3453

w35 s 3 | sEe | 153 s 1360

Novhbree, 1= » 2 T2 14,4 #5 EEN

5 3 A | Bzw | 58 a0 3

15 &34 | 2 no i
v si1 | a7 T 3529
. Fo Y o4 | 15,6 M6 EETE

ORO‘.I OBLIGACIONES SUJETAS A RESER-

Con fecha 16 de Noviembre se ha remesado
con destino al Federal Reserve Bank de Nueva
York, por el vapor «Santa Maria>, un carga-
mento de oro con un peso fino de 264,90507

BANCO CENTRAL
Oro ¥ obligaciones sujetas & reserva
(En_millones de pesoa)

Porcentaje
Reservaz | Billetes v | Obligacio- dela
FECHAS de oro | Deplsitos |nes eujetas; resesva
"l a reserva de oro
e ey
Novhr. 26 1926 4588 458,6 102,85
¥ 25107 3703 379.3 112,
» 30 1928 4616 i) 1361
» 29 1929 4674 4674 06,
« 281930 35,9 3510 o &9
» 274931 39009 L 3030
s 25 1932 X x5 Ti51 4301
v 3410835 F4T 0 5423 305
v 30193 ) | 400 5.0 £
g 935 8557 3345
|_Iu|.m 1: 1 f Fe FsT
. Y. 2520 350
s 135 » BSLT 33,57
Novhr. 1.4 » #o1.2 3324
3y #49,0 33,08
s 05 . R50.1 1467
sy s 40,1 3324
R BS5.6 3ida

= niques oro.
Pl h?ﬂnn::hﬂal 12 de A de 1052 purs fon sircion de
o to de lag abligaciones s tas @ reseryn, e resta del
n?s-ﬁ::u‘“yﬁ‘!\e;&lrm,;il saldn de las emisiones hechius por mnmﬂa de
edas Extra

%ﬂg?.x":c"ﬁfui;“r..mmuimm. En igual forma re procede, dul.!lull
balance del 15 de Febwrero de 1935, con Ins emisinnes oti o .
compra de cambles sl;umclonuru autorizads por la Ley N.= 5394,

i 1935 ’
B T, s de Tullo e 1953 por st del Decte Ley N.s

5 Em-
(1) Préstamoa con U de productos: présinmas 8 L Cule de
Dleado Faticulared: & 1a. Cajn de Créito Popular; & [oatiticionss s
tecnriag; o Instituc Al

¥ descientoy D. L. 364.

ley N .= 5165 &l reserva de

ora se calcula co dﬁr‘n?;!} dicho metal'con Un recirzn de 101365 nobee
rldlﬂ oro par peso, E

’Igdingmi::lmelh reserva el valor en oro de las

sobre el exterion,
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gramos v con un valor aproximado de
?.“437 miles dy; pesos de 6 d oro. EI objeto de
esta remesa es el mismo que hemos indicado
en ocasiones anteriores, es decir, el de cubrir
los giros en monedas extranjeras emitidos por
ol Banco Central a cambio de oro de minas y
de lavaderos que q depositado en sus
bovedas en Chile. El contenido de esta remesa
es la finica parte de las reservas de oro del Ban-
co que se halla en el exterior.

Tanto los <billetes y depésitos>, como la
parte de éstos que se considera sujeta a reser-
va de ora, no han sufrido en Noviembre cam-
bios de importancia.

Las compras de monedas extranjeras efec-
tuadas por el Banco Central, segin autoriza-
cion dela Ley N.°5.594, de fecha 13 de Febrero
fltimo, suman, hasta el 29 de Noviembre,
12.490.745,08 pesos de 6 d oro, y las ventas
10.482.826,08 pesos de Ia misma paridad. El
saldo de estas operaciones corresponde a 3.215-
8-6 libras esterlinas disponibles en el Brasil
¥ 939.651,05 reichsmarks.

MEDIO CIRCULANTE

Entre las segundas quincenas de Septiembre
v Octubre, el promedio diario del total del me-
dio circulante se mantuvo al mismo nivel, que-
dando en 901 millones de pesos. En cuanto a
su distribucion se observa que el dinero de las
empresas bancarias aumento en 7 millones de
pesos, mientras que las existencias en el pu-
blico bajaron en la misma suma.

El dinero en libre circulacion, que en la pri-

mera quincena de Octubre subid a 437 millg.
nes de pesos, volvio a bajar en la quincena sj.
guiente, a 411 millones.

MEDIO CTRCULANTE
(En millones de prsos)

Medio | Existen-lgy ooqe | Dinerg
PERIODOS QUINCENALES |eircutan- |ca enlos =" S5 oo jifee
te total [ Dancos piiblico | Cireula.
(1) cifin (2
932, Octubre 17 a Corubre 30 718 376 457 3
1933, Octubre 16 & Cctu 29 BSS 415 420 326
1034, Oktubre 15 a Octubre I8 a7 ams 40 360
1935, Enero 78 Enero 20, A9% aan 564 296
»  Enero 21 a Febrero 3., 897 321 | 576 400
» Febrero 4 a Fehiero 17 286 o | e s
+  Febrero 18 0 Marzo 3 LEE) 306 577 413
o arza 4 o Marzo 47 884 ana 542 430
» Margo 18 31 B84 303 581 472
s Abrdl 1s 14 a57 295 580 437
» Abril 15 28 912 336 586 421
. Abril 20 12 034 374 560
. Maya 13 24. 027 305 | -5 418
»  Maya 27 9 928 375 553 a1
»  Junln 10 23 921 388 334 A8
v Junio 24 7 914 361 553 421
v Julis & 21 900 360 54 408
»  Jullo 23 & Agosta 4 921 338 583 413
» Agosta 5 A, 18 922 ilg 604 416
+  Agoito 19 10 907 343 Shd 412
»  Sept. 2 SRn 902 351 551 420
»  Sept. 16 a Sept. 29 801 36l 5400 415
s Sept. 30 Ocrubre 13 205 353 552 437
- 14 a Octubre 27 S0l kL) 533 A1

(1] Se comprende tambifn o la Caja Nacional de Akarros. Se [ncliyen
lon d itos que lin iag tienen en el Banco Central

(2} Se caloula eliminando del dinero «<en poder de! piblicas el total de
Jog depdsitos constity s en el Banco Central que no sean de lop ban.
coa ni de ka Caja Nacional de Ahorros,

B. OFICINA DE COMPENSACIONES

El cuadro que se inserta a continuacién
muestra el estado de las compensaciones al 30
de Noviembre recién pasado. El movimiento
habido en las diferentes cuentas durante di-
cho mes obedece a operaciones ordinarias que
no merecen comentario.

ESTADISTICA DE LAS COMPENSACIONES
Estado al 30 de Noviembre de 1935
[En miles}

CREDITOS ATRASADODS

NUEVAS IMPORTACIC | E
NES

TIPOS DE CAMBIO

C1oN

Disponibil, Autorizadas a |
|Aceptadns g Fades en e i condicidn  de |
PAISES io |EBFadn wulEStezior  paral 0" eReti” | parte ytiliza: [compensislis tpo el cures
E;‘ﬁ';‘:&’ pago en el ex- C:-':r';ga‘rai"l:‘u‘ destifndos a | da deestos |07 IMPOTA- | Para eréditos Wi AE cok
i 1 ofies - ciones. (Come- rensaciin
Central "nﬂéup:; | del " Banco C::Jr_m.?n:g-u.-\- g rm‘.?ncionc: imaRC [30‘dc Nl'u\lhl!-h
Fioeerai] Cenitral ) Privadas) @
uentas «Ba| {Enero &
n | Noviembrel |
Alemania, 1-11-34.. ... § 194356 | § 143137 |RM 45567 | RM 31488 |RM 348 | RM 19,0757 | 1 RM =§ 30557 1| RM =5 9.7875
Austria, 10-TV-34. L. 4234 3030 |Sch 1598 |Sch 2888 | Sch 2847 — |1 Sch=5 1,79 |1 Sch=54515
Bélgicm-Luxbhga,, 9-1X-33 | 187594 | 177140 |B 52424 —_ — |B 33002 |1 B.=8 22857 =
Brusil, 19-X1-34... - 1,668,2 1.668,2 S 1089 | £ 105,7 — [LE=3 11— ==
1 _, 1 £=5§ 35—
Checosslovaguia, 21-V1-33, 1.3313 L.BI83 |Kc 33028 | Ke 63754 |Ke 63643 == f! Jl:r :Iu.w |1 Ke= §1
7! 2.463 : " - o 1 =3 0.5
Dinamuren, 30-1X-33.... 2.679,1 24627 K 0025 | Kd 30481 | Kd 2,000, — 1 Ki.=3 2.28125] 1 Kd=§ 5363
= e s Pta.=§ 1, 5
Espatia, 10-X11-32. 15,4136 (3 154130 ? 3 | Plaioseg |Bra tosza (1 EA= 2130 1y gy, =5 3316
Francla, 21-X1.32. .. 0110 3L007.3 (Fr 204880 |Fr 327750 |Fr 327603 |Fr 104545 | L Fr=$ 065 |1 Fr.= $100
|
Halanda, 16-VI34.. 26181 LADSIFL 4190 |FI 9271 |FlC 10254 |FI 1398 | 1 FL=§ 66666 |1 FlL=$ 16411
Tealla, ovcmnyeniiriinn — — ¥ |Lie 1248006 |Li w5289 — — |1Lie=8181
Suecia, 18-V-33. ; r |
: 18-V-33 68551 6.7632 |Er 22264 — | — — | 1 Kr.=% 30423 | =
VTS s 7 5 ¢ s
uiza, 1.450,0 09,7 | Fr 46,5 |Fr 1808 (Fe M50 |Fr 13861 | LFr.=§ 31746 |1 Fr=§ 1,861

NOTA: Las cantidades que aparecen en las cinco
= erite, al dln en Gie eotn
comy

I3 cifras ref a las

au

observaci
(1
2

Aes Coy

ariam
el ente seglin Decreto N.* 4,064, de
de § B.A34.782,060,

3) |
un total

rimeras eolumnas representan todas las operacio . i e indican ¥
T‘ugjnmm ] g;%&dglludn de mmpenmiﬁn cd":srarnﬁlIa%“;?:‘&’-.lﬁniggl‘ﬁ“ de psta
stas clfras carremondent o los valores annm.uuﬁn' d!:.m‘eg:dm ru.dﬂhld: & Chile, por v

- iclembre de 1934,
soespanden sblo a rentas de diversa fechas. Fn los afios 1933y 1034 se eréditos dos 'de

. por vis afres, hasts la fecha del cuadro.
derian pot
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B. BANCOS COMERCIALES
FONDOS DISPONIBLES

Los FONDOS DISPONIBLES de los bancos
comerciales, sin considerar los canjes ni los
depdsitos de 193 bancos entre si, acusan, entre
fines de Septiembre y fines de Octubre, una
baja muy leve de s6lo 0,7 millones de pesos.

Segun la estadistica quincenal de la Super-
intendencia de Bancos, el promedio diario del
encaje bancario, no contando los documentos
de crédito visados segiin autorizaci6n de la
Ley N.° 5.185, cuyo monto se mantiene alre-
dedor de 47 millones de pesos, experimentd,
entre las segundas quincenas de Septiembre
y Octubre, un ligero incremento de 325 a 332,9
millones de pesos. Sin embargo, al considerar
separadamente el encaje de los bancos nacio-
nales y el de los bancos extranjeros, se observa
que el de los primeros disminuyé de 2
198,6 millones, mientras el de los bancos ex-
tranjeros subi6 de 100,7 a 134,3 millones.

BANCOS COMERCIALES
Cajn. colocaciones y deplaiton
(En millones de pesoa)

243 a

1935
ESPECIFICACION . ]
Septiambre|

Oetubire

En Chile:
Fondos disponibles. ... .

Caolocaciones en m. ch,
Calotaciones en m, extr.

Total de las Colocaciones.

Colocaclones con el plblico | | 14950

1.610,1

Inversiones. . ke 1 207,00

] e
L3 264,04

168,7
Depisitos en m. ch.
Depbsitoa en m. extr
Totnl de los Depbaitos, .
Depdaitos del ptiblico (%)

Capital y Reservas

En el exterior:

Fondos disponibles con Barcos ¥|

. 29,9 4
Corresponsalis. 5 % y10.5 119,8

Fondos ndeudndos a Bancos y T
- T 35,0 U3 AL
Corresponsales, . 50 529 9.7
1 AR = w3 5. 1,

Baldo active o pasive =yl T 168 + 16,6

NOTA, Las cifras referantes 3 lns colosaciones ¥ los depbsiton en m. cj-é
son netas, ea decir. se han descartado laa u»bnhmclnnm |;||I|r resultan
las colocaciones ¥ decdsitos que mantienen oy aricos entre s

cilrus coiptistas con tioo negro reoresentan 'oa  valares i EEJ;
de la antigua pandad: fas cifras compuestas con tipo mnlnnl:‘ zxliFha
Ina valores respectivos despufs de convertir el oro v las mnn:d.;s‘f(ur.\“: L_:h
€0 pegos, de acuerdo con el camblo uficial d!zl l‘fil.:!li esto es, de 4
clembre de 1934 ¥ 14 d a partir de Enero de 1935, .

{*) Dezpués de r;la: Ins operaciones efectuadas con ¢l Flsco, Repartl-
clones Gubernativas, Bancos Hipotecarios, Cajo Nacional de a\hom::n?:
in de Crédito Popular, Cajas de Previsiin ¢ Instituciones de Fomes
dustrial y Agricola.

En el mismo sentido ha variado el g.:cedente
del encaje efectivo sobre el encaje minimo le-

gal. En los bancos nacionales bajé de 58,7
35,4 millones, en tanto que, en Ioi hancoa‘ax‘:
tranjeros, subié de 25 a 35 millones de pesos.

COLOCACIONES Y DEPOSITOS

Las COLOCACIONES en moneda chilena de
los bancqs comerciales han disminuido, entre
fines de Septiembre v fines de Octubre, en 13,4
millones de pesos, El descenso se produjo en
las cuentas de préstamo, por 19,4 millones y en
las cuentas corrientes por 1,7 millones. Por
su parte, los documentos descontados y las
“otras colocacioness, subieron en 7,6 ¥ 0,1 mi-
llones de pesos, respectivamente.

El descenso en referencia se manifiesta en
los bancos nacionales, con MAs o menos 8,8
millones de pesos y en los bancos extranjeros
con 4,8 millones,

Los créditos en moneda chilena concedidos
directamente al piiblico, disminuyeron en 22,2
millones de pesos.

Entre fines de Septiembre y fines de Octubre,
los DEPOSITOS en moneda corriente consti-
tuidos en los bancos comerciales hajaron en
26,9 millones de pesos, En las cuentas a la vis-
ta la baja fué de 35,1 millones, mientras las
cuentas a plazo aumentaron en 8,2 millones.
Esta disminucién se debe, especialmente, a
giros efectuados contra las cuentas del Fisco.
Los depositos del piblico acusan, por el con-
trario, un ligero aumento de 7,6 millones de
pesos.

Las colocaciones en MONEDA EXTRANIE-
RA han aumentado, en Octubre, en 4 millones
de pesos de 6 d oro y los depésitos bajaron li-
geramente, én 0,8 millones de pesos de la mis-
ma paridad.

El grifico insertado mds abajo muestra en
sus columnas los saldos distribuidos por pro-
vincias, de los créditos otorgados por los ban-
cos comerciales y por la Caja Nacional de Aho-
rros al 30 de Septiembre recién pasado, en
comparacion con los que hubo al 31 _de Diciem-
bre de 1932, Las cifras que han servido de base
para la confeccién de este grifico se han to-
mado de la revista <Estadistica Bancaria» que
edita la Superintendencia de Bancos.

Resalta a la vista en el grifico en referencia
una considerable desproporcion entre el volu- -
men de los créditos concedidos en las provin-
cias de Santiago y Aconcagua en comparacion
con los otorgados en el resto del pais. Esto se
debe a que gran parte de esos créditos m
ponde a préstamos tramitados en Ia.sdod:s s
principales de los bancos en las ciudai o
Santiago y Valparaiso, y cuyo empleo e;lch o
otras plazas. En todo caso, no es enentado
provincias donde los créditos han aum .
entre las fechas que se comparan.hen :;a::_
proporcion; mientras en Santiago igh 129
mento de 847 y en Aconcagua de Mol
en otras partes, como Colchagud, St i;
Chiloé, se han mis que duplicado; en
Ilega el aumento a casi el doble,
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A continuacién va un cuadro que indica
estos aumentos o disminuciones proporciona-
les de los créditos por cada una de las provin-
cias.

Maule 12
Ruble. 95 menad
55 mdn Concepcibn 758
Bio-Hin
Canitln

=

[ ¥
Mugallanes %

mis

Tarapach 2857
Antofngnsis
Atacama
Coguimba
Aconcgun
Santiaga..
Colchagua
Talea

menons

Si se tiene en cuenta que el volumen total
de los préstamos bancarios en todo el pais ha
aumentado entre las fechas en referencia, en
mis o menos 5477, puede considerarse que han
mejorado o mantenido su importancia en el
mercado del crédito, aquellas provincias que
Acusan un aumento superior o igual a ese por-
centaje, Estiin en el primer caso, por orden de
importancia, las siguientes: Colchagua, Mau-
le, Chiloé, Cautin, Santiago, Concepcion, Co-
quimbo, Valdivia y Bio-Bio. En el Territorio del
Aysen, que merece considerarse aparte, los
créditos han subido de 1.000 pesos en 1932 a
100.000 pesos en Septiembre tltimo. La pro-
vincia de Talca, con un aumento de 577, ha
mantenido su posicion.

Por el contrario, presentan un desarrollo re-
lativamente lento, las provincias de Atacama
¥ Aconcagua. Finalmente, han experimentado
un retroceso: Tarapaci, Antofagasta, Nuble y
Territorio de Magallanes.

CAJA NACIONAL DE AHORROS

La variacién de mayor importancia que se
ha producido, entre fines de Septiembre y
fines de Octubre, en las cuentas de la Caja
Nacional de Ahorros, se observa en el rubro
de los depdsitos, el que acusa una disminu-
cion de 17,1 millones de pesos.

CAJA NACIONAL DE AHORROS
(En millones de pesos)

1934 1938

ESPECIFICACION

Octubre

Fondos disponibles
o] -

DEPOSITOS DE AHORRO

Continiia el aumento de los depisitos de
ahorro. Al 31 de Octubre quedaron en 390,8
millones de pesos.

DEPOSITOS DE AHORRO

(En millones de pesos)

MESES | 1vaz |

MOVIMIENTO BANCARIO

Tanto el promedio diario como el total de
los documentos canjeados en las camaras
de compensacién durante Octubre acusan
aumentos. Con esto el total de los canjes su-
bi6 a la cifra mis alta registrada hasta ahora,
0 sea 1.466,7 millones de pesos, y el promedio
diario quedd en 56,4 millones.



— 309 —

IENTO TOTAL EN LAS CAMA
MOVIMIENTO TOTAL B e GAMARAS DE COMPENSACION

meses | 19m [ 1om2 ] 1933 | 1954 . o

—_—
8113 546,7

ETD. oo oe et o gl 10026
Eehrtm-. ‘ 605.2 502,3 9107 |
Marso, e 3 10341
Abril. 7391 L1646 |
Mayo [ R 11310
il | 5617 10662
ulio ol 1.260.7
Auosto 493,86 1.159.4
Septlembre. 4085 o
Detubee 520.6 1.100°7
Noviembre. S49.8 201
Didembre...| 5459 | 2

Fl término medio diario de los CArgos en
cuentas corrientes y de depisito en los bancos
comerciales y en la Caja Nacional de Ahorros
subid, en Octubre, a 108,4 millones de pesos,
contra 98,3 millones que habia sido en Sep-
tiembre pasado. El total de estos cargos au-
mentd entre los mismos meses, en 654 mi-
llones de pesos, llegando a 2.818 millones, cifra
que también es la mais alta registrada al res-
pecto.

VIMIENTO TOTAL DE CARGOS EN CUENTAS CORRIENTES
Ho Y EN CUENTAS DE DEPOSITO
(En millones de pesos)

Beo, Central de | Bancos Comer.
Chile i

Caja Nac. de Aho-
frod

ciales
MESES %
1934 ~ 1935 | 1934 | 1035 | 1934 | 1935
1 1

Enero. | 4310 | 1o0a8

Febrero 431,0 | 18144

arzo | 497.3 | L0174

Abril. 5490,1 i 2.702,3

Mayo. | 4583 | 2.294.1

ano. .. 531.7 | 20073

ulls. .. 6104 0782

gosto, . . voe| S840 QRR, &

Septiembre.. ..., 5040 432

tubre. . 611.5 L3726
Noviembre. 766,2
Diciembre 9B5.3

D. OTRAS INSTITUCIONES
INSTITUCIONES DE FOMENTO

Los saldos de los créditos otorgados por las

INSTITUCIONES | HIPOTECARIAS

En el mes de Noviembre aumentar
gréstamua del Banco Hipotecario de c?heh;
(ilim:car I'Iéii:toteHc?rto. Valparaiso. Los de la

edito i
gelrmente. potecario disminuyeron li-
fines del mismo mes, el valor nom

de las cédulas que aun no han sido canjeais:ls
por las del tipo del 69, segtin autorizacion de
la Ley N.* 5.441, suma 151.903.500 pesos, lo
que equivale a un 157, del total de bonos hi-
potecarios en circulacién. De esta cantidad
corresponde a cédulas del 8%, la suma de
97.094.500 pesos, y el resto, o sea 54.809.000
pesos, a cédulas del 77,

BANCOS HIPOTECARIDS
Clrculaciin de bonos en maneda chilena
[En millones de pesonl
r]’-‘;!;? Iinlei_ Banco Hi- |Banco Hi- :

-rédito Hi- potecario | patecario atal
MESES potecario g: Chlle |Valgaraiso
1934 Noviembre.. | eoam | uma 313
Diciembire 656.0 6 378
1935 Enerd ... ouis | 56,1 3251 ELR
Febrern. 6557 345 404
Mars. ., .., 6534 w7 40,7
Abril. | 652.8 64 a9
Mayo.. = 650.9 2.4 438
Junlo, . | wana 3313 433
Julio, . | 56 1344 4.1
E y | 6338 130,2 46.1
Septiembre. 6523 nso 47.0
Cictubre. . .. | 6100 LA 513
Novigmbre .. .....,| 6118 52 '| 555

E. SEGURIDAD DEL CREDITO
LETRAS PROTESTADAS

En el periodo que corre entre el 16 de Octu-
bre y el 12 de Noviembre se produjo, en compa-
racion con el periodo inmediatamente anterior,
una disminucién en el niimero y el valor de

LETRAS PROTESTADAS POR FALTA DE PAGO
[Valores en miles de pesos)
(Datos de 1a Direccidn General de Estadlatica)

i Nilmerg Valor
diferentes instituciones de fomento consigna-
das en el cuadro respectivo, no acusan, de Sep- = 2
tiembre a Octubre, variaciones de importan- [ s
Rh it S
| :
INSTITUCIONES DE FOMENTO 1:5 bl
Saldos vigentes de mis colocaciohes ; —
{En millones de pesos) 'E-ll'-li_urﬁ_ - -
T Atacamn 3 | ;:
’ Cogulmbe. .« | + |
Cajn de EI‘Jcllni[xl:- l"‘é’“‘EU C-“*,;‘d,‘f' : 3
- s = id ddit Critdito
MESES el i Agei-| b ] e
| ¥ 174
1934 I’h)lrtu_hnﬁ. ..... 1564 | .{256 178
R 380 171
1935 Eneto .. ....... | %E‘!' :’I'.i
(I ine Al
19,7 1 B aasans
| 387 16.8 ;f::aum, 3 i wa
301 74 512 Navbre. 1935 | sl
39,1 . , 1y Novhre. i
03 181 160ct, 103515 Octubre. (938, &
D 9.7 N 17 Oet  193—13 Novhre 15M. .,
Octubre. 304 8y
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letras protestadas; pero al hacer 1a com-
l;nsraclﬁn gnn el period?: correspondiente del
aiio pasado se observa, por el contrario, cierto
aumento. En general, durante todo el curso
del presente afio el monto de los protestos ha
sido superior al del afio 1934,

QUIEBRAS

El niimero de quiebras declaradas durante
QOctubre fué aproximadamente el mismo que
en Septiembre, pues en estos dos meses se han
declarado 9 y 10 quiebras respectivamente. Lo

mismo que en el caso de los protestos, se oh-
serva este afio un aumento en el nimerg de
las quiebras en comparacion con el afio 1934,

CAUSAS DE INSOLVENCIA

Tres causas de insolvencia ingresaron dy-
rante Octubre a las Ligas y Uniones Comercig.
les del pais con un activo de 340,1 miles de pe-
sos y un pasivo de 531,9 miles de pesos; ade-
mais ingresaron 2 causas con pasivo s6lo cong-
cido de 6,7 miles de pesos y 9 causas sin ac-
tivo ni pasivo conocidos.

C.\US%S DE INSOLVENCIA

{En miles de pesas|
[Datos de Ia Direccién General de Estodistiea)

FECHAS N.s Active | Taglvn

1929, 181 | 181124
1930 382 AT,
1931. 454 | 53,0818
1932, 143 | 11,6720
1933 | 13 1.785.4
L R R s | L] | 194,7
1934 Octubre vesieal e — -
Novlembre. . . = — — =

ic — — =
1935 Enero. ... . . . | 2 2.5 513
Febrero. K st oy I — — Loy
Marzo. . 4 48,1 1219

il 2 1861 2875
] 27612 2926

1 783 1221
2 55.0 1.9
§ 06,5 1548

z 53346 | 050,5
3 3401 | 5319

BOLSAS DE VALORES

OQUIEBRAS
(Dutos de la Direcciin General de Estadistica)
— —
GIRO Bnero) Bosin | Bestoliog, .-\gnetol Sept. | Oct.
EUMERULAL ﬁ'}’j‘ Dbre| Dore: 1034 | 1935 | 1935 | 1935
|
iz 13 | s 1 1 1 1
e 21 7 H 2| = | = | i
ticas. . - 1 2 =] = e [ IE=== N
Cmmudanw g5 5 I = == 2 = o
e esad (i T 5 1 3 i 1
Pamaderias. ... ... 3 — = 1 1 -
5 all| = il =l =
] 5 | == |z
51 | a7 2 2| 3 6
Total,.cooooo |34 | 1B | 66 7 [ | 10 a
A. ACCIONES Y BONOS

Durante Octubre el movimiento en el mer-
cado bursatil estuvo mucho mas activo que
en Septiembre. Se notd especial interés en las
transacciones en acciones de compafiias mi-
neras, principalmente de cobre, a consecuencia
del alza que experimentd el precio de este me-
tal en el mercado de Nueva York. También es-

BOLSA DE VALORES
Indice de Inverslones en Acciones
(Enero 1927 = 100)
(Calculada par ln Direccifn General de Estadistica)

Prom.| Prom.| Prom.| Oct. |Agostol Sept. | Oct
GRUPOS 1832 | 1935 | 1934 | 1034 | 1955 | 1935 | 1935
w0600/ 1104 ln?.?l 106,4

168.1| 170:4] 1690/ 1655

1259 137.3| 133,7| 134,0

233| 221|240 199

196:2| 227.i| 222.5| 2146

180.5| 210.6) 2145/ 108.6

236,5| 277.3) 272.6]- 2736

1254 1379| 137.6| 1328

80,7| 1429 136,5 1357

1301 1453 ua.s] 117

tuvieron activas las transacciones en acciones
de compaiiias industriales, produciéndose alzas
en los precios de estos valores.

El indice de cotizaciones de acciones volvid
a experimentar en Octubre una nueva baja, la
que fué de 1,8 puntos. En orden de su impor-
tancia, el descenso en los grupos de acciones
ha sido el siguiente: salitreras 179, carbonife-
ras, 3,5 9, gas y electricidad 3,59, agropecua-
rias 2,79, seguros 2,57, bancos 0,77, y mariti-
mas 0,69,. El grupo de acciones industriales
subid en 0,49, y el de acciones mineras en 0,2%.

La mayor actividad del mercado bursitil se
refleja en el aumento que experimentd el
monto de las transacciones en acciones y al-
gunas clases de bonos. Las transacciones en
acciones subieron de 63,7 millones de pesos en
Septiembre a 113,8 millones en Octubre. Este
aumento se debe principalmente al incremen-
to de las transacciones en acciones mineras que
subieron de 43,2 millones a 89,6 millones y en
acciones de compariias industriales que de b,
millones en Septiembre subieron a 14,4 mi-
llones en Octubre.
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MONTO DE ACCIONES ¥ BONOS TRANSADOS EN LAS HOLSAS
{En millones de pesos)

{Datos de la Direccléin Geny Estadistica)

Bonos del

= Arciones Hono Esta,
FECHAS Hipotecarion hlum:{;.ﬂf
=]
—_—
1978 Promedio mensual 1411 173
e » 1267 136 i
1930 » » 3,7 14,0 13
1931 -2 = 16,8 8.1 08
A . s 61,4 106 0.6
1933 v v 1075 7.8 14
193 = » | T 6.8 2.7
1934 Octubre. ... | [ 84 a0
Novlembre. | & 6.2 34
Diclembre. . ¥ 63 32
1935 Epero.ooonnooaae 73 49
Febrero, ... .. 38 33
Marzo. . 54 49
Abril 1.6 38
Mayo 5.6 16
(et - o 6,0 27
:[ullo. . 73 I 48
Agosto .. 6.3 28
Septiembre, ... .. 47 29
Octubre 69 | 8
Las transacciones en bonos hipotecarios

también fueron superiores a las del -
i‘.erlor; de 4,7 millones llegaron a 6.9em?ﬁe:n’:-.

B. CAMBIO

Un alza casigeneral se ha producido durante
Noviembre en [a cotizacitn oficial del cambio;
s6lo ha bajado en ese mes la cotizacién de I
lira y del franco suizo.

En el mercado libre hubo un alza constante
en la cotizacién del délar y de la libra, El dglar
que a comienzos del mes de Noviembre se co-

zaba a §24,85, llegt a § 25,86 a fines del mes,
La libra esterlina subig de $ 122,33 a § 127,50,
El franco francés se mantuvo estable a $ 1,65
durante casi todo el mes, pero subié a § 1,75
en la 0ltima semana. También estuvo de alza
el premio del oro; de 4947, en la primera se-
mana subié a 505%, a fines del mes.

COTIZACIONES DE MONEDAS EXTRANIERAS A LA VISTA, EN PESOS

Promedios anuales v mensuales

Loudres Nueva Berlln Madrid Roma Farla Amster- | Amberes | Zirich HBuenos
Yark dam Alres
FECHAS

1E£ 1 Dal. 1R M 1 Pta. I Lin 1 Feo. 1 FL 1 Belga 1 Feo. 1 Arg,
1025, 39,000 £.110 1,368 0,225 3309 1,148 1584
1929, A0, 100y 8,258 1220 03134 3317 1,150 1,592
e R e 40,123 8,761 0,972 0,317 3315 1,153 1,602
1931 3.6 8,265 naoL 03251 3 56 1,610
1932 49,132 14,053 1,135 0,3514 5,668 T 1,729
1933 a4 y 54,180 13,340 1,366 0,6477 6,597 180 3174
1934 . i 48,570 9,537 1,2 0,6440 06,400 244 aan
Paridad. B8 - o210 3304 43 1586
i : 4797 0,61 1312 0,440 6.508 2242 313
hié EI“L‘]I:;':{IE:? 47,48 9.60 1,312 0,640 &.308 1142 333
E Vevsaaihan 24,41 19,37 1,641 1,2830 L3065 b 517 6,268
e ebrerg. L1 oe 94,35 19,35 7,641 1,2BH0 ! 517 %i‘{?
Marzo, 81,90 19,24 1,641 1,2R80 31T el

Al .. o346 19,32 2,041 1,2880 1?.; e

Meve 4.6 1935 1641 e i
Juni 95,20 19,39 2,641 11880 .;:m plis
Tutlo. a5 44 19,25 2,642 12880 Brot 4300
ARORED. o1 1 i 95,65 19,24 2,642 12850 28 gam
Srmlgmhre ::m :g ;; ; § i';?.?ﬁ R TH 5291
Naviembre,,. 01000000 | 05,48 1938 | 2 1,280 bt 6,280

MOTA.—A partir del 20 de Abril de 1932, los términos medios de los cambios estdn calculados & base de las cotizaclonen diarias del Banco Central.

HACIENDA PUBLICA

EJERCICIO ORDINARIO

Las entradas fiscales durante el mes de Oc-
tubre alcanzaron a 92,7 millones de pesos,
monto superior en 16,2 millones a 1o percibido
en Septiembre. En los diez meses corridos del
afio las entradas ordinarias de Ja Nacion han
alcanzado a 973,4 millones de pesos, es defiir,
han sido superiores ‘en 275,5 millones a las
percibidas el afo anterior en igual periodo.

Los gastos de la Nacién que en Septiemhrle
habfan experimentado cierto descenso vol-

vieron a subir en Octubre, alcanzando a 159,7
millones de pesos. El aumento que se observa
en los gastos piiblicos este afio, especialmente
en fos meses de Julio a Octubre, es consecuen~
cia de los pagos de las gratificaciones al !per-
sonal de la Administracion Piblica estableci-
das por la Ley 5.650 y por disposiciones poatg-
riores que extendieron estos mismos benefh;
cios a algunos servicios no comprendidos en

ley primitiva. De Enero a Octubre del presente
aiio los gastos ordinarios del Estado han alcan-
zado a 977,2 millones de pesos, cifra que es
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superior en 259,9 a los egresos del afio 1934 en
igual periodo.

ENTRADAS ¥ GASTOS ORDINARIOS
[En millones de pesos)
(Datos de la Direccidn General de Estadfstica)

1934 | 1935

MESES ——
Im;r:sos| Egresos 1n;:xu.:z| Egresos

Naviem|
Diciembre.

Fl grifico que insertamos a continuacion
representa las diferentes entradas ordinarias
del Fisco percibidas en los afios 1932 a 1935
y el calculo hecho para el afio 1936 en el Pro-
yecto de Presupuesto presentado por el Eje-
tivo a las Cimaras con fecha 31 de Agosto del
afio en curso. Las entradas de 1935 se han es-
timado a base de las rentas percibidas de Enero
a Octubre.

Poca variacion se observa en estos afios en
las rentas provenientes de los Bienes y Servi-
cios Nacionales y por Entradas Varias, en cam-
bio el grupo de Impuestos Directos e Indirec-
tos se ha incrementado considerablemente de
afio en afio, Las rentas percibidas por este ca-
pitulo en 1932 sumaron 356,5 millones de pe-
s0s; el monto calculado en el Proyecto de
Presupuesto para 1936 es de 951,5 millones de
pesos; esto significa, por lo tanto, un aumento
de 1667.

Entradas Ordinarias del Fisco

Mitones & willonzs $
i T e O
Bignes | Servicios [impuesios
900N cionales (Nacionales| Dircclos (& 500
i o endoec "]
700}~ 700
o 500
500 500)
00
400y
300+ {300
200 2008
L )
=

E taX N " 3
=Eslimocion @ bos: a
P da Pre: Lg

Debido a una mayor entrada por concepto
de impuestos indirectos el rendimiento total
de los impuestos en Octubre experimentd
cierto aumento, alcanzando a 30,7 millones

de pesos, contra 28,6 percibidos en Septiem.
bre. En Octubre del afio pasado el rendimientg
de estos impuestos alcanzo a 31,5 millones de
pesos.

RENDIMIENTO DE LOS IMPUESTOS
(En millones de pesos)
{Datos de ta Direcciin Genernl de Estadistica)

FECHAS Impuestos Impueatos T

Directos Indirectos el

1028 170, 128.3 | 208
1930 238, 13078 303
1930 251, 135.4 | ey y
1931 Sl 1Ls ETF N
1932 141, 108.5 2510
1833 213, 185.4 | 3085
1934 243, 2425 1B68

=i S e i

1934 Ortubre. . 6, 17 | s
Noviembre. | 0, 23,8 739
Diciembre I 63 26.0 B0
1935 Enero T 20,0 70
Febrero 5 185 | 238
22,5 | W
214 T

e | 79.1

; 21,5 417
9.9 2190 | EFNY

Agosto. 1.0 223 anz
Septiembre 1.6 2o | 186
Octubre. ... 69 238 30,7

Las entradas por concepto de rentas aduane-
ras volvieron a subir en forma importante
durante Octubre, Se percibieron por este ca-
pitulo 56 millones de pesos, cifra que en los
ultimos 6 afios s6lo ha sido superada en el mes
de Enero de 1930, en que estas rentas alcanza-
ron a 57,5 millones de pesos.

RENTAS ADUANERAS

{En millones de pesos)

T Exporta- | Importa- Otras

FECHAS | cibn ciin Entradas | Total

1928. .. Ce Tt | 2008 252,06 239 | se13
1929 o 3024 3642 0,0 696.6
1930 182,9 1139 36,0 5318
1931... . a7.7 1883 463 3na
1932 0.1 1271 26,7 1539
1533 446 2121 45.4 3022
1934. 0,1 3442 623 406,6
1934 Octubre 394 53 | A4Sl
Noviembre. 453 10,0 553
Diciembre 3 37.0 45 413

1935 Eners .. — ne 44 na
Fehrero, 0,1 331 .3 40,6
Marzo 02 169 7.8 458
Abril . o1 7.0 104 | 478
Mayo o1 34,2 6.6 40,9
Junio — 34,6 109 45.5
Julla ..., —_ 39,2 6.8 460
Agosto - 414 116 53.0
Septiembre - 358 B, 439
Octubre. . .. 453 w7 | 560

CAJA DE AMORTIZACION

Las entradas de la Caja de Amortizacion
alecanzaron a 19,1 millones de pesos durante
Noviembre. Las mayores entradas han prove-
nido del impuesto a la renta con un total de
6,9 millones de pesos, del impuesto sobre ta~
bacos, cigarros y cigarrillos con 4,5 millones
de pesos, y del impuesto a las compraventas
comerciales con 2 millones de pesos.
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Los egresos sumaron 16,8 millones de pesos.,
pe estos se destinaron 12,1 millones al ser-
yicio de la deuda interna directa e indirecta
del Estado y 4,3 millones a la adquisicién de
bonos del Estado paralel Fondo de Reserva,

El saldo paralel mes]de Diciembre era de 88,9
millones de pesos. Deduciendo dejesta suma
el fondo de reserva que alcanza a 30,5 millones
y los fondos de depésitos para el servicio de la
peuda Externa que suman §,8 millones, queda
un fondo neto disponible a fines de Noviembre
de 49,6 millones de pesos.

CAIA DE AMORTIZACION

Oretubre

1935

I'\lcrne: deudn Ill[:!nj directs i!d Estado |
fin id

tdn lnum |m‘|m’u -Jel Estado.

Adquisiclon | I.mnq |I:I Estade. ..
l‘:volm.mm‘n Operaciones yrndm\lu ¥ atras|

\!cn-- Fondos de d-nﬁm-n para  servicio

Dieus
Fondos dhwnlhlu & fines dei mes

0.228.9
11,4964

£1075
B63.0

1.964.9

-

850837
30.3140

RINTA
w6713




NOTA GENERAL: En los cuadros inser
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SECCION EXTRANIJERA

tados a continuacidn,

las cifras de las cuentas bancarias, incluso |
n en contrario, los estados de fines de afip

as de bile.

present: salvo indicacid o fiats
mmglmgﬂ:l::uﬁﬂ‘:ed::: I:::gsr:ubm: ::l; términos medios mensuales. de
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B. PAISES AMERICANOS
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EL SISTEMA MONETARIO DE CHILE Y LAS CONDICIONES DE SU
FUNCIONAMIENTO

Conferencia dictada el 2 de Octubre de 1935 en la Academia de G

uerra, por el Dr. GErmAN Max, Jefe

de la Seccién de Investigaciones Econdmicas v Estadistica del Banco Central de Chile.

SERONE;

Agradezco ante todo al sefior Comandante en Jefe del Ejir-
to la amable invitacion que me hizo para dictar en est= Cures
de Altos Estudios Militares una conferencia sobre un tema
de caricter econdmico-financiero. Aun cuando el tema que
he ¢legido, aparentemente, no tiene ninguna  relacitn direc-
L con asuntos ares, sin embargo, abrigo la esperanza
de que les sea de alguna utilidad concreta, por cuanto quie-
ro tratar de explicarles LAS CONDICIONES EN OUE FUIN-
CIDNA NUESTRO ACTUAL SISTEMA MONETARIO
Y LOS FACTORES DE QUE [ NDE EL MANTENI-
MIENTO DEL VALOR DE NUESTRA MONEDA. Creo
Yue esta materia es de una importancia tan general que cabe
muy bien en el programa de un curso como éste; pues npsotros
todos vivimos de las rentas de nuestro trabajo v todos tene-
mos; por lo tanto, intecés en gue ellas mantengan su poder
e compra v nos garanticen un cierto standard de vida,

Lo que esto significa lo sabemos todos los que lemos -
sado por el perfodo de una tremenda inflaciin, Sabemss to-
dos lo que significa una monedd sana, después de haber te-
nido durante varios afios una moneda gravemente enferma
Sabemos que para un pais puede ser una verdadera catastro-
fe, que su moneda experimente, comn sucedid en los afios de
1930 y 31, un brusco y fuerte aumento de su valor, Pero sa-
bemos también que no hay peligro mas grande para ia paz
internd e una nacion: que no hay medio mis eficaz para
socavar todos los fundamentos de la vide econdmica, poli-

tica v social de un Estado, que una desvalorizacidn de la
maneda.

Lainflacién por que hemos pasado en 1931 y 32, habeta sido
justificada s6lo hasta certo punto, si hubiera tenido el ex-
preso fin de compensar y remediar 10s dafios que, con la baja
genera! de todos los valores, habla producide In deflacion
de los afios anteriores, Pero, en realidad, hemos ido mucho
mis lejos y hemos batido, con 13 desvalorizacién de nues
tra moneda en esty erisis, un verdadern record entre todos
los palees. S6lo desde hace pocos afos hemos vuelto a un es-
tado mis normal.

Nuestro actual sistema monetario no es, ciertamente, un
sistemia ideal, pero es v podrd ser un sistema mefor que el
que nband iertpire que sep v defénd
las bases en gue descansa su funcionamiento satisfactorio.
Esto; empero, no depende sélo de la comprensién y voluntad
de los Gobernantes: mas imporiante es qoe cultivemos en
sotros la conciencia de gue la condicién mis indispensable
para nuestro bienestar y futuro progreso es una moneda sana
en si que, de acuerdn con su finalidad primitiva ¥ verdad
sea un perfecto servidor de la economia en vez de un elemen-
1o perturhador de todos los valores o un instrumento dicil
en manos de una especulacion inescrupulosa.

El fin de esta conferencia es, por lo tanto, contribuir en
algo a la divulgacidn de las modernas ideas sobre la moneda
v, especialmente, de los principios que han de regir nuestra
politica a fin de mantener sana la moneda que tenemos.

NUESTRO ACTUAL SISTEMA MONETA-
RIO puede calificarse como un REGIMEN DE
PAPEL MONEDA CON CURSO FORZOSO,
RESPALDEADO POR UN METAL PRECIOSO.
PERO INCONVERTIBLE.

Pricticamente tenemos el régimen de PAPEL
MONEDA desde el 30 de Julio de 1931, fecha en
que se suspendieron las funciones del oro del Ba‘n-
co Central y se implantd el Control de los Cambios
Internacionales.

Los billetes del Banco Central tienen CURSO
FORZOSO, porque es obligacion aceptarlos y reci-
birlos, sin limitacién y segin su valor nominal, en
toda clase de pagos; ya sea de mercaderias, de ser-
vicios, de contribuciones e impuestos, 0 eil la li-
quidacién de deudas.

: Los billetes del Banco Central estin RESPAL-
DEADOS POR UNA RESERVA DE ORO la que,
sin embargo, no ejerce ninguna funcitin monetana,

desde que SE SUSPENDIO LA CONVERTIBI-
LIDAD DE LOS BILLETES, lo que practicamente
se hizo por la aplicacién de la Ley N.° 4973 del
30 de Julio de 1931 que implantd el Control de
los Cambios.

Como en todos los casos semejantes que conoce
la historia, nuestro actual régimen monetario
tiene su origen en una grave crisis con vio-
lentos trastornos econdmicos, politicos y ﬁmu:n-
cieros v a causa de los cuales el Gobierno se vid
obligado a recurrir & emisiones copiosas de papel
moneda a fin de hacer frente a elevados gastos que
va no era posible cubrir con las entradas nn‘i'ma‘
rias que recibfa de la economia y que se redujeron
cada vez més. Y como en todos los casos que co-
doce la historia, la emision de papel moneda tra-
jo consigo una fuerte desvalorizacion: de nuestra
moneda, y quien sabe adénde habriamos legado

si, con el advenimiento del actual Gobierno 2




prinr:ij)ius de 1033, las cosas no hubieran ll‘anjhi.!rl_u
sustancialmente. Es uno de los grandes e indiscuti-
‘bles méritos gue tiene la actual Administracién ¢l
haber puesto atajo a la inflacion, haber creado asi
las condiciones para un saneamiento de nuestra
moneda v, mas alld de ¢sto, las bases para un nue-
vo resurgimiento generdal y orgdnico de todas las
actividades econémicas, Este hecho de que, des-
pués de la crisis v depresion més grave que jamis
ha tenido que sufrir el pais, se ha logrado, dentro
de un tiempo relativamente muy corto, poner
en orden las finanzas del pais y salvar su moneda
de una ruina casi segura y completa, ha sido y es
reconocido por la prensa de todos los grandes paises
que mantienen relaciones comerciales con Chile,
como un éxito verdaderamente nofable, y es un
hecho que merece ser reconocido, v con toda fran-
queza, también por la opinién piblica de nuestro
pais. i

EL CONCEPTO DEL DINERO

Nuestro régimen monetario en la forma que ha
aceptado v en que se ha consolidado en el curso de
los Gltimos tres afos, se distingue en un punto
fundamental de lo que por regla general estamos
acostumbrados a entender por un régimen de pa-
pel moneda v esto es: que es un SISTEMA DE
PAPEL MONEDA dirigido o, mejor dicho, CON-
TROLADO. Pero para comprender su esencia y
las condiciones en que funciona v puede mantenerse
su funcionamiento normal y satisfactorio, tenemos
fue partir de un concepto claro de lo que es di-
nero,

Ante todo tenemos que establecer una verdad
elemental v fundamental, que es ésta:

EL DINERO NO ES UNA CREACION DEL
ESTADO SINO DE LA ECONOMIA. El Estado
tiene imicamente el derecho v la ebligacién de dic-
tar preceptos legales referentes al dinern v de re-
gularlo juridicamente, es decir, tiene la soberania
monetaria. Pero el Estado es incapaz de crear di-
nero legitimo y de regular la emisidn v circulacién
de lus signos de dinero que lo representan, de acuer-
do con las verdaderas y legitimas necesidades de la
econgmia.

La correcta ejecucion de estas funciones <6lo es
posible a organismos especiales, que en la economia
moderna son los BANCOS CENTRALES.

A pesar de las miltiples teorfas que se han for-
mado del dinero v de las maltiples transformaciones
que, en el transcurso de los siglos, han experimen-
tado los sistemas monetarios v las formas en que se
usa el dinero, su esencia v sentido no han cambiado
¥ son hoy lo mismo que en los tiempos primitivos
cuande, por primera vez, les hombres comenza-

ron a usar un bien determinado como medio de
cambio,

En realidad, el dinero {ué introducido en el tra-
fico comercial para facilitar el intercambio de
bienes. Y ésta es su funcidn principal hasta hoy
dia. El dinero es un medio de cambio v nada mjs

Pero como tal se nos presenta con un doble s.
pECf(I:

EN SENTIDO CONCRETO es todo bien o sy
substitutivo que pueda servir y que, por eso, acep-
tamos y usamos, como medio general de cambio,

Pero mis importante que este concepto conere-
to del dinern es su CONCEPTO ABSTRACTO
como un derecho de adquisicién de bienes: que
nace de toda prestacitn de cambio.

Cuando vendemos un bien para recibir en cam-
bio dinero, este dinero no nos sirve para ser con-
sumido, sino dnicamente para adquirir otros hie-
nes. El dinero que recibimos en un acto de cambio
no tiene, por lo tanto, otro significado que el de
una garantia o un certificado de que tenemos el

DERECHO*, legitimamente adquirido, de re-
clamar, en cualquier momento ¥ en cualquier
parte, una cantidad de bienes que en su valor sea
igual al del bien vendido.

Si comprendemos la esencia del dinero en este
sentido, es decir, como un rDERECHO DE AD-
QUISICION DE BIENES:, adquirido a raiz de
una prestacin de cambio, comprendemos también
qué este DINERO PUEDE NACER UNICA-
MENTE ALLI DONDE SE REALIZAN ACTOS
DE CAMBIO. Cuando vendemos un bien por di-
nero, adquirimos el derecho de reclamar en cual-
quier momento vy en cualquier parte, otros bienes
por el mismo valor; ¥ cuando compramos un bien
hacemos efectiva este derecho y renuncianios a él
en el mismo acto. En todo acto de cambio, por 1o
tanto, nace v peréce dinero.

Pero de esto se deriva atn otra conclusién. o sea,
la de que este DINERO LEGITIMO NO PUEDE
AUMENTARSE ARBITRARIAMENTE. Ni el
Estado, ni ninguna otra institucién—mni tampoco
los propios bancos centrales—pueden crear dinero
legitimo. Este dinero tiene su origen (inica v ex-
clusivamente en la econpomia, en los actos de cam-
bio que en ella se realizan; v donde no hay actos
de cambio, tampoco puede nacer dinero legitimo.

Estas pocas consideraciones son de gran impor-
tancia para la comprensién de la esencia del dinero,
pero son importantes no solo como deducciones
tedricas sino también para la prictica.

Si, por ejemplo, las leyes orgdnicas de los bancos
centrales, que tienen la misma organizacion que el
nuestro, establecen que—fuera de la compra de
oro y divisas, la que sélo equivale, en buenas cuen-
tas, @ un canje de medios de cambio universales 0
extranjeros por medios de cambio nacionales—los



g

bancos pueden emitir hilletes dnicamente median-
te el des(‘anm o redescuentos de letras de cambio,
con exclusién de letras de favor o de documentos
euyo praducto sea destinado a fines de especula-
m‘(‘m 04 cualquier otro fin que no sea la compra de
bienes con pago a corto plazo—esto no significa
otra cosa que el reconocimientn del concepto del
dinero en la forma arriba definida: los bancos cen-
trales pueden emitir billetes finicamente en forma
de créditos a corto plazo solwe documentos que
acrediran la realizacion de un acto de cambio.
Pues ésta es la funcidn fundamental de los bancos
centrales: proporcionar a la economia los medios de
cambin que ella necesita. Todo dinero, en cambio,
que se emita sin cumplic las exige deeste prin-
cipin, por ejempln, en forma de créditos al Fisco
para cubrir déficit en el Presupuesto o para desareo-
llar planes de obras publicas o subvencionar a cier-
tas industrias, ete., es lisa v Nanamente DINERD
FALSO?, por cuanto no corresponde a las leglti-
maz pecesidades del mercado sino que aumenta el
poder de compra existente por un pader de com-
pra adicional que tiene que redundar en un alza
de los precios de los productos y en una desvalori-
zacion de todo el dinero en circulacidn, aun del que
tiene un origen absolutamente legitimo,

CIRCULANTE NO ES CAPITAL

A base de estas consideracioneés comprendemos
también, y Fcilmente, que es absolutamente inesac-
to el razonamiento gue puede oirse muchas veces
v especialmente cuando las condiciones econtmicas
del pais se tarnan algo dificiles: El pais no dispone
de grandes cantidades de capital-dinero para des-
arrollar sus fuerzas productivas, pero tiene un
banco central con el monopolio de la emisidn de
billetes. ;Por qué no se obliga o autoriza entonces
al Banco Central para que proporcione al pais los
capitales que necesita?

En realidad, este sistema de crear <capitaless
es sumamente sencillo y cabe preguntarse: Sioes
realmente asi jpor qué no movilizan todos los pai-
<ee esta fuente de capitales? ;No seria ésta la mds
sencilla solucion de todas las calamidades de que
sufre el mundo? Una {uente inagotable de capitales
—a facultad de emisién, pricticamente ilimitada,
de los bancos centrales!

Nuestra definicion de 1o que es dinero nos hace
comyprender, inmediatamente, que este razonamien-
to e= un profundo error.

En realidad, lo que corrientemente llamamos
dinero, es decir, los billetes y las monedas que te-
nemos en nuestras cajas, que llevamos en nuestra
cartera o balsillo y gue usamos pard sufragar los
gastos de nuestra vida diaria, con que pag_;amoa oo
1o que adguirimos, los sueldos v salarios de em-

pleadus v obreros, los impuestos que debemos al
Estado, las deudas que hemos contraido, etc., ete.,
u:-dn esto no es dinero sino CIRCULANTE; los
hilletes que emite un banco central son sélo signos
de dinero, subrogantes o substitutivos de dinern:
pero ellos mismos no son dinero,

El dinero legitimo y propiamente dicho es una
categoria abstracta, es un derecho que adqguirimos
cada vez que efectuamos una prestacion de cam-
bio, la venta de un bien material o inmaterial, de
un producto o un  servicio; v este derecho nos fa-
culta para reclimar, en cualquier momento y en
cualquier parte, un products o servicio que en su
valor sea igual al bien vendido. Dinera legitima
puede nacer dnicamente de un acto de cambio ¥
los bancos centrales tienen la funcién v obligacitn
de paner a disposicidn de la economia el medio cir-
culante que ella necesita, de acuerdo con el desarro-
Il normal de sus actividades.

Vemaos, pues, que existe una diferencia fundamen-
tal entre lo que es dinero y lo que es circulante. El
circulante es silo el representante del dinero v re-
presenta dinero legitimo siempre que su emisidn
se haga sobre documentos comerciales que acredi-
tan la efectuacion de un acto de cambio. Todo cir-
culante que s¢ emita en otra forma, no representa
dinero legitimo sino dinero falso v este dinero, sea
cual fuere su mpnto, tendri gque producir siempre
perturbaciones v trastornos en la vida econfmica,
por cuanto’ repercute siempre en el valor del di-
nero,

Facil es comprender ahora que de esta manera
no pueden crearse capitales, LOS CAPITALES NO
NACEN DE LA PRENSA DE BILLETES; los
bancos centrales no son fabricas productoras de ca-
pitales. LOS CAPITALES NACEN DEL AHO-
RR(), es decir, s renunciames del uso inmediato,
pata fines de consumo, de una parte de lo que reci-
himos en un acto de cambio ¢omo equivalente del
bien vendido o del servicio prestado, y si destina-
mos esa parte, directa o indirectamente, a fines
productivos. Solo asi podemas fﬂm“r un capital

a

v su to y rendi to dep esencial-
mente de la mavor o menor inteligencia con que
sepamos utilizar ese capital para la produccifn de
hienes.

Tengo que establecer aqui una verdad dura y po-
co agradable para muchos que no la pueden o no la
quieren comprender:

UN PAIS PUEDE DESARROLLAR SUS
ACTIVIDADES ECONOMICAS Y AUMENTAR
SU RIQUEZA UNICAMENTE DENTRO D.'E
LOS LIMITES SENALADOS POR SUS CAPA-
CIDADES INTELECTUALES Y MKI"E:RIAE
LES. El desarrollo de las primeras es cuestion v
tarea de la educacion; el de las ﬁltimas'depmde_ﬁf
|a manera en que se fomenta la formacion de capi-
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1ales, para lo cual es condicidn primordial el man-
tenimiento de un sistema monetario sano en si, que
estimule ¢l ahorro y que evite que se desvalorice
el dinero ahorrado. b

~ Si en un pals existen todas las condiciones na-
turales para instalar en €l un dererminado rame
de actividades, pern no se pueden conseguir, ni
en el interior ni afuera, 10s capitales necesarios, €=
evidente fue esa actividad no estd madura tndavia
para ser emprendida, y su explotacion ha de pos-
tergarse, lisa y lanamente, hasta que se hayan for-
mado v conseguido los capitales que demandi su
arganizacion.

Recurrir, en tal paso, 4 emisiones extraordina-
rias del Banco Central, es decir, a la creacion de
pseudo-capitales, de dinero falso e ilegitimo, serfa
[a palitica mds funesta, por cuanto se conseguirfa,
precisamente, todo lo contrario de lo que se desed.
De todo incremento orgénico de la produccion se
eapera que redunde en un aumento del standard de
vida de la poblacién. Pero si se trata de fomentar
v estimular la produccién con emisiones extraor-
dinarias de circulante, 1o tnico que se consigoe, v
con®absoluta seguridad, es DEPRIMIR EL STAN-
DARD DE VIDA DE LA GRAN MASA DEL
PUEBLO, porque es inevitable que se produzca una
desvalorizacion de la moneda.

Creo que las experiencias recogidas en los anos
de nuestra inflacién, cuyos efectos aun no hemos
podido vencer, evidencian esto con toda elaridad.
Y si acentto aqul, con todo énfasis los principios
que deben regir para una politica monetaria sana
v bien dirigida, es porque hasta hace poco estos
principios no fueron reconocidos ni resperados en
Chile, pais cuya moneda se ha desvalorizado, en
el purso de 60 aios, de 48 penigues oro a menos de
114 penigues oro,

Alortunadamente parece que en los dltimos afos
se ha producide un cambio sustancial, Parece que,
por fin, hemos comenzado a comprender que las
tosas no pueden seguir asi infinitamente, A este
respecto, estimo gue una declaracion de suma im-
portancia es la emitida por ¢l Ministro de Hacienda
en la dltima exposicion que hizo de la Hacienda
Piblica al entregar al Congreso el Proyecto de
Presupuesto para el afio venidero. Varios puntes de
esta declaracitn deben interpretarse en el sentido
de que el Gobiernu rechaza categdricamente toda
insinuacién que signifique la vuelta a la politica de
los afios pasados. «Parece indispensable—dice la
exposicién—que el pais abdique de pretender me-
Jorar sus condiciones con nueves adelantos propor-
clonados exclusivamente por el Ejecutivos, lo que
en otras palabras quiere decir, con eréditos adiciona-
les otorgados por el Banco Central, En cambio,
contintia el Ministro, el pais <debe buscar esa me-
joria en el esfuerzo individual de sus hijos, esfuerzo

que deberd ser apoyvado y ayudado por el Gabierao
cada vez que sea necesarios.

En estas palabras se condensa todo un progra-
ma de politica econémica, monetaria ¥ financiera
v si sigue desarrollandose tal politica y si ella en-
clientra st apavo en el pals, la economia marcha
hien.

LA ESTABILIDAD DE LA MONEDA

De un buen sistema monetario se exige como g
condicidn mas elemental, que garantice la estabi-
lidad de la moneda; pues, si una moneda no es
estable no puede garantizar tampoco al individuo
aquel derecho, incorporado en el concepto del di-
nern, de poder reclamar por una prestacion de cam-
bio, en cualguier momento ¥ en cualquier parte,
una contraprestacidn del mismo valor.

El velar por esta estabilidad de la moneda, es el
{inica v supremo hin de la politica monetaria.

Ahora bien, entendemos por una moneda estable
uni moneda que tenga siempre el mismo valor
v el valor de una moneda es idéntico con su poder
de compra.

A pesar de que estas definiciones no admiten
ninguna discusion, la practica monetaria ha segui-
d“ nlros l';l“'lil'lll-".

Para el sistema del patrdn metilico, la moneda
es estable si existe UNA RELACION FIJA EN-
TRE UNA NMONEDA Y OTRA, va sea en el in
terior como, por ejfemplo, en el sistema del hime-
talismo que establece una relacidn fija entre el oro
v la plata, o en relacién con el exterior, es devir,
con las monedas de otros paises. En buenas cuen-
tas, el patrdn metilico no hace mis que fjar el
precio del metal precioso en que se basa y alrede-
dor de este precio fluctdan, dentro de Hmites muy
estrechos, los tipos de cambio internacionales. Asi,
por ejemplo; el Banco Central de Chile pagaba, hasta
mediados de 1931, 1 peso por 183057 millond
mos de un gramo de oro fing, lo que ' correspondia
a la cuarentava parte de la cantidad de oro fino,
por la cual el Banco de Inglaterra pagaba una libra
esterling v a poco menos que la octava y cuarta
parte de la cantidad de oro fino por la cual Jos Ban-
cos de la Reserva Federal de Estados Unidos pa-
gaban 1 ddlar.

Pera es légico que la estabilizacién del precio
de un metal precioso no sea idéntica con la estabi-
lizacién de su valor, Y si el bimetalismo ha tenido
que fracasar en todas partes, porque era imposible
mantener la relacién de precio entre el oro v la
plata, cuando el valor de estos metales habia cam-
biado sustancialmente, asf también el patrén de oro
ha tenido que fracasar porque, a la larga, era im-
posibe I artificial te el precio del oro
a un nivel muy bajo en comparacion con el alto




valor que habia adquiride el org durant
meros afios de la erisis mundial,

En realidad, la estabilidad de {a moneda en ¢
régimen del patron de aro era solo wna estabilidad
ficticia. El patrén de oro se preacupaba Gnica-
mente de la estabilidad de los tipos de cambio in-
ternacionales, pera el concepto. de' la verdadera
estabilidad de la moneda, en ¢l sentido de una es-
tabilidad de su poder de compra, le era un oncepto
completamente ajeno. En el breve lapso de ape-
nas tres anos, entre 1929 y 1931, ¢l nivel interna-
cional de los precios bajé en un A%, 1o que sig-
nifica que el poder de compra del oro, al final de
ese  periodo, habla aumentado en 66%. Pero
cuando tal cosa sucede, es imposible va hablar de
una moneda estable. .

e los pri-

Como reaccién a las experiencias catastréficas
gue han hecho los paises en el periodo de la defla-
cion de la crisis mundial, ha principiads a divul-
garse v se estd divulgando mis v mas el convenci-
miento de que la reconstruccion de los sistemas mo-
netarios debe basarse en otros principios que el del
antiguo patréon de oro.

Si el ideal de la politica monetaria anterior era
la estabilidad de los tipos de cambio internaciona-
les, hoy se impone como supremo postulado de la
politica monetaria LA MANTENCION DEL FPO-
DER DE COMPRA DE LA MONEDA o, en
otras palabras, del verdadero valor de la moneda;
pues, el valor de la moneda no es otra cosa que su
poder de compra.

I'na moneda es estable si con una cantidad de-
terminada de dinero se puede adquirir siempre la
misma cantidad de bienes,

Pero la realizacion de esta politica no es posible,
mientras la moneda esté ligada firmemente a un
metal precioso, porque, como en el caso del antiguo
patrén de oro, seria imposible neutralizar los efec-
tos que las variaciones en el valor intrinseco del
metal tienen que producic en el nivel general de
los precios: Pero si es realizable en un rie-gimcp de
papel moneda, desligado de todo metal precioso,
pero dirigido v controlado de acuerdo con prin-
: cientificos que garanticen la elim avitn de
toda influencia monetaria, tanto en sentido de-
Hacionista como inflacionista, del movimiento de

los precios.
EL NIVEL GENERAL DE LOS PRECIOS

Estabilizar el poder de compra de una mnn.eda
significa, por lo tzn to, ESTABILIZAR EL NIVEL
GENERAL DE LOS PRECIOS. .

El concepto del nivel general de los precios es
muy discutido y fuera de un indice caluu!adu en
Estados Unidos (por Carl Snyder, economista del
Federal Reserve Board), no hay atros indices que
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proplamente dicho de una mo-
neda. En este indice se bi tres el
0 sea: los preFIas al por mayar, los precios al per
menar v los jornales,

En Chih.-_. la Direccitn General de Estadistica
u:ain.fula, al lgua} que en otros paises, dos clases de -
indices de precios; un fndice de los precios al por
mayor ¥ un indice del costo de la vida en San-
tingo. Un [ndim del monto individual de los jor- -
nales no existe, sino s6lo un indice del manto total
de los jornales pagados en el pais.

El indice de los precios al por. mayor se calcula
dos veces: una vez con ponderaciones, de acuerdn
con !as cantidades de mercaderfas exportadas v
vendidas al extranjero (especialmente de salitre v
cobre), ¥ otra vez, como indice basado dnicamente
en lis transacciones efectuadas en el pais. El indice
del costo de la vida en Santiago puede considerarse
como representativo para todo el pafs, ya que los
costos de vida en la capital constituven més o me-
nos el promedio entre los de las provincias del
norte, donde son mis caros, v los de las provincias
del sur, donde son mis baratos.

El célculo de estos indices requiere mucha aten-
cifin y cuidado, especialmente con respecto a la pon-
deracitn de los diferentes precios que entran en el
cileulo, v es una de las tareas més delicadas de una
uficina estadistica,

Aun cuando, como he dicho, no disponemos, como
la mayorfa de los demds paizes, de un indice que
represente el nivel general de los precios en el sen-
tido mencionado, sin embargo, los indices que te-
nemos. bastan para observar en ellos los efectos
de una politica monetaria determinada.

Para una politica monetaria dirigida hacia la
estabilizacion de los precios es de la mayor impor-
tancia la ohservacidn de las variaciones que se
producen en el indice del costo de la vida, ya que
en ¢l ingresan fnicamente precios al por menor,
es decir, precios que tiene que pagar el ultimo con-
sumidor de una mercaderia, o sez, la gran mass del
pueblo,  Pero también es importante la observas
citn de las variaciones que expesimentan los pre-
cios al por mayar, parque en ellos se menifiestan
més clara e inmedi las influ qyese
derivan de factores monetarios. '

En todo caso, ambos indices son ’“"mmms
de observacion indispensable para la politica mo-
netaria v cuanto més refinado sea su céleulo, tanto
mejores servicios pueden prestar.

LA POLITICA DE LA ESTABILIZACION AB-
SOLUTA DEL NIVEL DELOS PRECIOS

A

Comu reaccion a los fortisimos wiwm
tenido que experimentar los precios bajo i
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men del patron de oro, para el cual, en ciertas
ocasiones era hasta una necesidad que se produjera
una fuerte revalorizacién de la moneda, mixime
directamente opuesta a lo que el sentido comidin
exige de una moneda,— como reaccién a esta po-
\itica, ha surgide la otra que ve su supremo fin en
la estabilizacién absoluta del nivel general de los
precios.

Yo, personalmente, greo que esta politica es un
. error, |

Su principio bisico es ¢l de tratar de conseguir

que los indices de precivs se muevan siempre en
sentido horizontal, quedando reducidas sus fluc-
reciones a un minimo lo mas extremo posible. Los
medics con que se fratarfa de conseguir estor son
los de una politica de interés v crédito, de
acuerdo con la tendencia que se observa en los
indices. Cuando, por ejemplo, los (ndices manifies-
tan ‘una tendencia a la baja, se tratarfu de contra-
rrestar esta tendencia mediante una expansion de
los eréditos tanto del Banco Central como de los
bancos comerciales; v viceversa, se trataria de
contearvestar una tendencia al alze de los precios
mediante una politica de restriceion.

Una politica monetaria en este sentido es muy

problemética v no aplicable en todos los paises,
Desde luego, el caleulo de los indices de precios
requiere cierto tiempo, de dos a tres semanas, por
I menos; de manera que la politica puede aplicar
sus medios Gnicamente después que haya sucedido
algo (un alza o una baja de los precios) que, como
ideal de esta politica, serfa conveniente evitar que
Hegara a suceder, Ademds, es imposible mantener
los precios dentro de un pals a un nivel determi-
nado, mientras la tendencia general de los precios
de los demds paises sea al alza o a la baja, A este
respecto, la politica del Riksbank de Suecia, que,
después de la suspensidn del patron de oro, habia
sido Ja de mantener el indice de los precios al por
mayor a un nivel de 110, ha tenido que hacer va-
rits cancesiones a la realidad. A principios de 1933,
el indice habia bajado a 105, sin que hubiera sido
posible evitar este descenso. Posteriormente, el
Riksbank ha tratado de volver a subir los precios
hasta llevarlos a su nivel anterior; pero como
mientras tanto se habia abierto eamino una ten-
dencia al alza en otros paises europeos, no ha po-
dido mantener las precios a ese nivel. Hoy el indice
ha llegado a un nivel de 116, con tendencia de Segir
aumentando,

Una de las razones principales, fuera de otras,
que habla en contra de una politica en este sentido
es la de gue los medios de observacién, en la forma
como =& nos presentan en los indices corrientes de
precios, son insuficientes, Tebricamente es posible
construir indices que indiquen las tensiones que se
producen en el mercado v que tiendan a una solu-

¢ion en uno u otro sentido. A la luz de tales indi-
ces, en unidn con una interpretacién prudente y
experimentada, podrfa preverse, hasta cierto pun-
to, cual serfa la tendencia de los precios en un fu-
turo percano v si se manifiesta que esta tendencia
es de Yal cardcter gue, para la economia en general,
#s ventajoso prevenirla, la politica podria interve.
nir a tiempo para evitar que se produjera lo que los
indices indican. Pero, por ahora, los medios que
ofrece la estadistica no bastan todavia para poner
a disposicion de la politica monetaria indices que
puedan cumplic con las exigencias en el sentido

mencionado.

LA ELIMINACION DE INFLUENCIAS MO-
NETARIAS DEL MOVIMIENTO DE LOS
PRECIOS

La politica de una estabilizacidn absoluta de los
precios no es aplicable a paises con una estructura
econOmica como 13 de los palses sudamericanos,
Una de las principales razones es el hecho de que
los precios de muchos productos de estos paises
ias en el mercado mundial
monetaria internd no

se rigen por las tendenc
sobre las cuales la politica
tiene ninguna influencia.

Sin embargo y siempre que existan la voluntad
v comprensiim de parte de los dirigentes de los
paises v de parte del organismo regulador de la
monedd, se puede segnir una politica monetaria
que evita los inconvenientes de la otra arriba des-
crita sin producir, por eso, resultados menos bene-
ficiosos. Esta es LA POLITICA DE ELIMINAR
EN LO POSIBLE, DEL MOVIMIENTO DE
LOS PRECIOS, TODRA INFLUENCIA DE CA-
RACTER NETAMENTE MONETARIO.

Si se logra realizar este postulado, los precios
podran desarrollarse libremente y de acuerdo con
la mayor o menor intensidad de las transacciones
en el mercadn; podrdn seguir, en su trend general,
la tendencia de los precios internacionales; experi-
mentardn fluctuaciones, pero éstas nunca podrin
ser de la misma intensidad que las gue se produje-
ron bajo el régimen del patrdn de oro o que puedan
producirse bajo un régimen de papel moneda in-
controlado. Ademéas estas fluctuaciones, que po-
drian lamarse fluctuaciones naturales, afectarian
en primer término s6lo los precios al por mayor
v en forma mucho menos sensible a los precios al
por menor, de manera que estos Gltimos podrian
desarrollarse en una forma que virtualmente po-
drian considerarse como estabilizados.

Esta ha sido la politica pricticamente aplicada
a la moneda de nuestro pais durante los dltimos
dos aiios v medio,

La condicién primordial es la existencia de un
Gobierno convencido de la necesidad de ajustar
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su presupuesto de gastos a las entradas que la
emnn_mia le p}:ede rendir, de manera que nn
necesite recurnr‘ a créditos en el Banco Central
para saldar dﬂf‘-"t fue, en circunstancias mor-
malt_rs. no son sino el resultado de una mala ad-
ministracidin.

En Chile, ¢l Presupuesto de la Nacién ha que-
dado equfiihrado desde hace tres afios y la acerta-
da administracion de las finanzas poblicas por par-
te del actual Ministra de Hacienda da 12 garantia
de que el presupuesto quede equilibrado tambien
el afo venidero. Este éxito ha sido posible Ginica-
mente a raiz del levantamiento de nuevos impues-
tos, que son considerados como sumamente pesa-
dos, pero que no han dejado de producir sus efec-
tos beneficiosos, por cuanto han permitido inde-
pendizar el presupuesto de los créditos del Baneo
Central ¥ poner atajo a la inflacién que, de otra
manera, habria llevado nuestra moneda al abismo.

En lo que a la regulacién misma de la moneda
se refiere, el principio fundamental es el que se
deriva de las explicaciones dadas en las primeras
partes de esta conferencia: de DAR A LA ECONO-
MIA LO QUE REQUIERE A RAIZ DE SUS
NATURALES Y LEGITIMAS NECESIDADES,
El ideal, a este respecto, serfa que no hubiera otra
fuente de emision que el descuento o redescuento
de letras de cambio que cumplan con las exigencias
fijadas por la ley orginica del Baneo Central
fue venzan a corto plago,

Este ideal no es realizable todavia entre nos-
otros, porque varias leves dictadas por gobiernos
anteriores nbligan al Banco Central a otorgar cre-
ditos a diferentes instituciones en forma directa v
distinta que la del descuento de documentos co-
merciales, Asi, por ejemplo, el Banco se vid, en
1933, en la necesidad de financiar la Compania de
Salitre de Chile; en Liquidacion. Para este efecto
tuvo que hacer emisiones de cierta importancia gue
no dejaron de repercutir en el mercado, praduciendo
una nueva tendencia inflacionista, aun cuando de
mucho menor intensidad que la del ano 1932, Estos
créditos han sido cancelados totalmente mientras
tanto, v la industria salitrera es hoy capaz de finan-
ciarse por sl sola.

Otras autorizaciones existen para el financia-
miento de las diferentes Instituciones de Fomentoj
pern como estas Instituciones recurren a los prés-
tamos del Banco Central finicamente a medida
que se les presenta la oportunidad de efectuar co-
lncaciones con las industrias cuyo fomento les ?.f:tﬁ
encomendado, pueden considerarse estas emisio-
nes como casi organicas, ya gue corresponden, hasta
cierto punto; a necesidades legitimas surgidas del
desarrollo natural de la economia.

Parecidos a éstos son los préstamos que el Ban-
co Central otorga sobre certificados de depdsito

extendidos poe los «Warrants», los Almacenes Ge.
les de Depésito de prod del pais.

Utras autorizaciones respecto al otorgamiento de
pristamos a la Caja de Empleados Particulares -
las Instituciones Hipotecarias no pueden conside-
TArse como operaciones orginicas de un banco cen-
tral. Pero es de advertir que, en la prictica, estas
Operaciones se mantienen dentro de limites relati-
V_ﬂ!!{ente estrechos vy no experimentan grandes va-
riaciones en su volumen.

Las operaciones organi propi dich:
del Banco, es derir, los desc y redesc
no san, por ahora, muy importantes, porque los
bancos comerciales disponen todavia de un exce-
dente de caja relativamente grande como conse-
cuencia de la inflacién de los afios anteriores.

En total, podemos decir que el principio emisor
fundamental del Banca Central, de no emitir bi-
lletes sino de acuerdo con las legitimas necesidades
del mercado, ha quedado aproximad resta-
blecido, El poco movimiento que tienen las colocas
ciones del Banco corresponde hoy, en su may
parte, a operaciones orginicas de caricter ban

Muy limitada estd la facultad del Banco de
gulars el circulante, aumentindolo o restring
dolo, de acuerdo con ciertas necesidades que po-
drian presentarse a este respecto, porque el 9095
de sus colocaciones corresponde a préstamos con-
solidados del Fisco, que se amortizan con 195 anual.
Pero como la politica del Banco es la de no inter-
venir en el mercado, nien sentido defaciomsta ni
inflacionista, esta facultad tiene, en comparacién
con el restablecimiento de su principio emisor or=+
ghinico, menor importancii.

Todo esto no impide, sin embargo, que el Banco
haga efectiva, en caso necesario, su tasa de interés.
Actualmente, su tasa de redescuento es de 416%,
la que rige desde el 23 de Agosto de 1932, con una
corta interrupeitn de poco més de cuatro meses
en que fué de 48 Hasta ahora no se ha presen-
tado la necesidad de aumentar esta tasa y se pro-
cederia a hacerlo dinicamente en casos de  extrema
emergencia,

La tasa de interés era antes un instrumento muy
paderoso para influir en el movimiento del oro ¥
de los crédites internacionales a corto plazo. Sin
embargo, esta medida ha fracasado totalmente en
los paises sudamericancs. Durante la crisis mun-
dial, ni en Chile, ni en Ecuador, ni en Balivia, ni
en Colombia, el aumento de la tasa de interés de
los bancos centrales ha podidn detener la silida de
oro y restablecer el equilibrio de las balanzas de
pago; pero, en cambio, ha contribuide en forma
alarmante a agravar la situacion interna de los

En un régimen de papel mmﬁ‘f‘ﬂ"“ﬁ‘”!
dirigido de acuerdo con los principios que “hemos
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establecido, 1a regulacion de la tasa de interés ten-

dré su mayor importancia desde el punto de vista
del desarrollo interior de la economia y i este res-
pecto, una tasa de interés estable seria, en todo
<entido, mds conveniente que una tasa variable,
salvo en casos especiales que dejen aparecer acon-
sejable que se modifique la tasa en uno u otro sen-

tido.

LA CUESTION DE LOS CAMBIOS INTER-
NACIONALES

Para el patrén de oro, la cuestion de los cambios
internacionales era la primordial. Al principio de
mantener estable los tipos de cambio tuvo que so-
meterse, rigiurosamente y compasién, la verda-
dera estabilidad de la moneda, es decir, su poder
de compra.

Para el régimen del papel moneda controlado v
dirigide de acuerdo con los principios de la mo-
derna politica monetaria, lo primordial es la MAN-
TENCION DEL PODER DE COMPRA INTE-
RIOR DE LA MONEDA, parque de esto depende
directamente el bienestar de la economia.

No por eso deja de ser importante la cuestion de
los cambios internacionales, pero ella tiene una
importancia secundaria ante la otra.

En el sistema del patron de oro, los tipos de cam-
hio podian fluctuar sélo dentro de los estrechos
limites sefalados por los llamados <puntos de oros.
Cuando la demanda de divisas extranjeras aumen-
taba en forma tal que hacia llegar su precio al
punto de oro superior, era mas rentable para el
comercio efectuar entonces sus pagos al exterior
no ya mediante la compra de divisas en el mercado,
sino comprando oro o divisas oro en la institucidn
emisora central v hacer sus pagos con estas instru-
mentos. Hubo, pues; en tal caso, una exportacién
de oro y una disminucion de las reservas de la
institucién central. Lo inverso sucedia cuando ba-
jaba el precio de las divisas a causa de mayor ofer-
ta. Cuando el precio de las divisas llegaba al punto
de oro inferior, era méis econémico para los deudores
en el extranjero hacer sus pagos no ya con divisas
compradas en su mercado sino con oro o divisas
oro comprados a su respectiva institucién emisora
central. En este caso se produjo, pues, una im-
portacion. de oro v un aumento de las reservas de
la institucién central. E| margen de las fluctuacio-
nes que sufria el tipo de cambio era, por regla ge-
neral, 1o superior al 1 0 1149 de la paridad de una
moneda con otra.

Este fué el principio de la mantencitn de la es-
tabilidad de la moneda dentro de un régimen de
oro. Pero este sistema tuyo que fracasar, porque
no tomaba en cuenta la gran importancia que para
la formacitn de los tipos de cambio tiene la relacién

que existe entre los precios de un pais v log de
otros.

Tan pronto, pues, como los paises abandonaron
el patron de oro, sus tipos de cambin se ajustaron
inmediatamente a4 un nivel gque correspondia a esa
relacion de los precios en el interior con los del
exterior. Este proceso, se llama generalmente, «de-
valuacidns, que en otras palabras significa el ajuste
del valor nominal de una moneda, expresado en
ora, a su verdadero poder de compra.

S6lo pocos paises han podido mantener, después
de la devaluacitn, sus tipos de cambio a un nuevo
nivel relativamente estable. La mayoria ha dejado
que a la devaluacién siga una verdadera desvalo-
rizacién de su moneda a causa de una inflacidn in-
terna como sucedit, por ejemplo, aqui en Chile.

En un régimen de papel moneda, el tipo de cam-
hio exterior de la maneda se desarrolla libremente
v los factores que determinan el trend general de su
desarrollo son éstos:

1) El nivel de los precios en el interior. Si este
nivel se mantiene estable, serd también estable el
tipo de cambio de la moneda en relacién con otras
monedas, pero siempre que éstas no sufran cam-
bios importantes en su propio poder de compra.
De ahi que el otro factor que influye en la forma-
citn de los cambios es:

2) El nivel de lns precios en el exterior.

Estos dos factores determinan, en primer tér-
mino y en forma decisiva, los tipos de cambio de
una moneda en relacién con otras. Cuando en un
pais A aumenta el nivel general de los precios, lo
que significa que su moneda experimenta una dis-
minucién de su poder de compra, esto se manifes-
tard también en una disminucion de su valor ¥
precio en relacién con la moneda de otro pais B,
en el que los precios han quedado estables y la
moneda, por lo tanto, no ha sufrido variaciones en
su poder de compra interior. Lo inverso sucede
cuando bajan los precios en el pais A, lo que sig-
nifica un aumento del poder de compra de su mo-
neda y, por eso, también un aumento del valor
v precio de ella en relacion con la moneda del
pais B.

LA FORMACION DE LOS TIPOS DE CAM-
BIO DE UNA MONEDA ES, PUES, UNA FUN-
CION DIRECTA DEL VALOR QUE TIENE LA
MONEDA EN EL INTERIOR. La mantenci6n
de este valor 0, lo que es lo mismo, la mantencién
de una relativa estabilidad del nivel de los precios
en el interior es la condicién primordial para que
también se mantenga estable el tipo de cambio
exterior de una moneda.

Es imposible, naturalmente, tratar de contra-
rrestar variaciones en los tipos de cambio interna-
cionales que no tienen su origen en la propia mo-
neda de un pafs, sino que se deben a fluctuaciones
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en el valor de la moneda de otros paises. A este
ohjetivo ha obedecido, durante algan tiempo, el
Fondo de Regulacién de los Cambios del Banco
de Inglaterra y es sabido, que el Fondo ha perdida
varios millones de libras esterlinas al tratar de
mantener la moneda inglesa frente al ddlar ameri-
cano. Intervenciones de esta indole no pueden con-
ducir nunca al fin deseado.

Fuera de los factores mencionados influven tam-
bién en la formacidn de los tipos de cambin las
variaciones en la oferta v la demanda de divisas.
Estas variaciones pueden producir ciertas alzas v
bajas en los precios de las divisas que, sin embargo,
tendrin siempre cardcter pasajero. Los limites ex-
tremos de estas fluctuaciones estardn alli donde
termina, ya sea para €l vendedor o para el compra-
dor de d s, la rentabilidad del negocin. Es de-
vir, el precio de una divisa puede subir, a causi de
un aumento de su demanda, hasta que llegue a un
punto en que no haya va interesados en comprarla,
y puede bajar, a causa de un aumento de la oferta,
hasta un punto en que va no hayva ningdn intere-
sado en venderla. Los mérgenes dentro de los cuales
puedan efectuarse estas fluctuaciones serdn mayo-
res que en un régimen de oro, pero nunca tan gran-
des como para producir serios trastornos en la vida
econdmica.

Pero cuando el alza o la baja del precio de una
divisa es de cardeter duradero, entonces, con toda
seguridad, las razones ya no deben buscarse en la
oferta v la demanda, sino en cambios que se han
producido en el valor interior de una u otra de
esas monedas.

Cabe decir todavia algunas palabras sobre el
Oro.

Dentro del régimen de! papel moneda, el oro
puede desempefar ciertas funciones que no son
incompatibles con los principios que hemos estable-
cido, SIEMPRE QUE EL ORO NO SE TRANSE
A UN PRECIO F1JO que, dentro de poco, ten-
dria que estar en desacuerdo con su verdadero
valor de mercado. Chile produce hoy 8 a 10 tone-
ladas de oro fine por afio v la mayor parte de este
oro sirve para eléctuar pages al exterior por con-
cepo de compra de mercaderfas. Pero como tal
es un medio de pago como cualquier divisa o una
mercaderia como cualquier otra que s exporta en
cambio de otras mercaderias. Se compra y s
vende al precio del mercado.

El uroo del Banco Central sigie inmovilizado. Su
funcién original de servir de medic de pago adicio-
nal con el fin de saldar déficit en la balanza de pa-
gos del pais, ha quedado suspendida v €l pais tam-
poco necesita la intervenci(n de este oro, porque
su halanza de pagos, bajo su régimen monetario
actual, se equilibra por si sola.

Las funciones que todavia ejerce el oro del Baneo
Central, son més bien de caricter interno y admi-
ministrative. Su monto total no varia v, prictica-
mente, todo el oro que el Banco tiene en sus bb-
vedas o en el exterior podria desaparecer sin que
por esn, se produjera el menor trastorno en nues-
tra moneda.

EXPERIENCIAS PRACTICAS DE LA POLITI-
CA MONETARIA EN CHILE

Para demostrar los efectos pricticos que la pa-
litica que acabo de deseribic ha tenido en su apli-
cacibn en Chile, hastan unos pocos datos estadis-
Tiras,

El término medio del indice de los PRECIOS AL
POR MAYOR, subit de 152 en 1931 a 346 en
1933, 0 sea, en 128%. En 1934, el término medin
de este indice fué de 343 y en los primeros nueye
meses de este ano de 342. En los dltimos dos anes
ha habido, pues, una cierta tendencia a la baja de-
hido, especialmente, & un descenso de los precios
de los productos importados. El margen dentro del
cual se efectuaron las fluctuaciones de este indice
Tué, en 1933, de 36 puntos; en 1934, de 26 puntos;
v en los primeros nueve meses de este afio, de solo
16 puntos. Se ve, pues, que la intensidad de sus
fluctuaciones se ha reducido considerablemente.

El término medio del indice del COSTO DE LA
VIDA era en 1931 de 103 v subid hasta 1933 a 140,
lo que corresponde a un alza de 369, Su término
medio en los primeros nueve meses de 1933 fué
de 139; en el mismp periodo de 1934, también

de 139 y en igual periodo de este aio de 140, El

indice se ha desarrollado, pues, en estos tres perio-
dos, a un nivel casi absolutamente estable

Veamos lo que sucedié con ¢ CAMBIO EXTE-
RIOR DEL PESO. He calculado el valor del peso
en peniques oro en relacion con el délar americano
v la libra esterlina y a base de los cambios de ex-
portacion y de los cambios extraoficiales de estas
dos divisas. De este cileulo resulta que €l peso te-
ufa, en el periodo comprendido entre Mayo de
1933, poco después de la caida del dolar, v el mes
de Septiembre de este abo, un valor gue, en tn
término medio, correspondia a 1,19 peniques aro.
E! margen de las Auctuaciones que ha tenido el
peso alrededor de este término medio, fué en 1933
de 24 centésimos, en 1934 de 13 centisimos y en
los primeros nueve meses de este ano, de solo 11
i de un penique oro. Se observa aqui lo
mismo que en los precics al por mayor, o sea, que
las Auctuaciones del valor esterior del peso en aro
tienden a suavizarse considerablemente, lo que e=
un indicio de wna progresiva normalizacin de
nuestra stwaciin.

e



Cam lo dicho, cren haber explicadn en forma sub-
tientemente amplia las condiciones en gue func
il fiuestro sistema monetario; para domosoear a
yes qui;, aun e un régimen de papel moneda,
prsihle seguir via politica yue garantice una mo-
nedi sani v estable
Uren que Ao podremes pensir en restablecer un
rtrdin:de oro igual o semejante al gue fenamos a6-
teritrinente: Las experiencias. gue hemos podido
recoger en Chile durante los uios de crisis, me
inducen: o creer que el sistema de papel moneda

w y dhivigdo de acueedn con lus prmapies
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que he' reiada de explanae. en e conferencia, o
el mas apeopiado pars un pais de unie esiractomg
epondmica camo la que fiene el nuestro,

En nuestro pafs, este sistema ha funcionado séty
peien mds de dos afios v ha renirlo efectos satisfae.
worics. Sin embargn, nios falta radavia muehy de
experiencia prictica para poder llegar a un
definitive sobre la conveniencia de mantenerlo en
=y forma actoal, o de someterlo a modificaciones.

La nerma que tengamos que seguir nos serd indicas
da por la pr."u'ri-'.:h v en todn caso corresponde o |5
politiea la tarea de ajustar sus medidas o las pe-
cesidades que surjan del dessrrollo natural de las
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