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riguraea, para ver basta clué panm &a NettfM 
rni mantenoi6n, BU modbd6a o cin anpm 
si6n. Es dcreconocer que algun.oa psfseg p ni 
siquiera los $nsnciera y económicaidente 
m$g fuertes, han abordado eate problema con 
d e n t í a  y éxito. 

Durmte la crisis mundial, el último paso 
que todos los paísea tuvieron que resolveme' 
a dar. ante el fracam total de todas las demáa 
medidas, y, sin ernbargo,el primer pam~&a 
liberaroe definitivamente de loa efectos desas- 
trosas de la deflación, fué la devaluación de 
sus monedas. En 1936 y eepecfalmente en los 

imeros meses de 1937, durante la época de 
máa intensa reaccidn de los precios, surgió 

el woblema inverso v la cuestión. internacio- 
n m b n t e  cHwutida,-f& si sula ó no cmve- 
niente proceder ahora a una revaluación de 
las 8i~iledas. Lae condicianea arriba descritas 
explican perfectamente la lógica de tal razo- 
namiento. En d wimer caso se trataba de de- 
temer Ea tremeda baja de b s  precios; en el 
otro, de $ef&ae contra una exa erada alza 

&-.sin gtvargo, si en k ~ 6 0 6  de 
h w& 610 -y cos países-entre éstos 
memd(rDPmm especialmente a España-han 
teaido un sistema monetario que, permitkn- 
do una eradual devaluación de la moneda en 
forma ~t l i za i  y mg&nhca, ha podido evitar 
que ms arawmarEQs fulernn arrastradas a la 
mlema dtubciba deaastrw que las de loa 
d%inb; mmMn durante la &poa del riza 
btnt.t&aL 4s loe p&oa hubo 6610 muy 
pocos ipri-e0~1onamw, tspeclalmente a 
Bdiv10-awe han wwaecñtido la Ventajosa 
comit&&n que se presentaba para reoaluar 
sus monedas y evitar así que el alza de los 
prerBr)$) cn J &&m reduiidara en un aha 
igual de los púácba m m mercado interno. 
Paro la di is i6n sobre la revahación fa8 

cortada abruptamente, cuando. causada en 
parte tal vez por ella misma, sobrevino en Mayo 
un repentino cambio de condiciones, con una 
nueva caMa de los  recios de materias  rimas 
y productos qrol,6cuarios, que ha coirínua- 
do hasta ia actueiidd. Comprender esta caS- 
da de 105 precie8 como -ecucacia de der- 
t w  condiciones materiales. es lisa y llanamente 
imposible. Rescindiendo tal vez de un solo 
producto, el algodón, la poni~ión estadística 
de la ~~ y de los stocLs de todos loa 
d d s  producto8 ckd mercado mundial. no 
puede fucrtlaicar, en absbIuto, el estallido de 
uirn n w m  crinh. ia que saoedi6 tiene rnt 
ftnica e@caciÓn an la influencia de factorea 
p e l ~ i c o e ,  en el damunrbe de una especula- 
eIón intemad~nal poseída.de una ndosidad 
medio Utértea que, cayendo de un extremo 
a otro, Impulsó primero, los predoe a aleas 
de una intenddad fantástica, para dejaclan 
caer deepeka espantada, m Ion prhemm &di- 
doa & poaiáks errorea en sus drlculoa. eeke 
LB erpectativsa. En reaiidad, como damuestra 
daramente nuestro #&Eao, hasta m8s O menon. 
medidos de 1936, el alza de loa predoa fu8 
aproñmadarnente normal. &So su €ce'nd dB 
aumento e m u 6  a act)lmnme aonsiddle-  
siience cua o# an aqu* 6 p a a  a,- 
. '  - : - .d . A-¡--. ' 





nen en los 6ltlmoe m&es. ha teaido, en gane. 
ral, un RESULTADO ECONOMMICO S d w  
FACTnRln ---- 

Para la PRODUCCION M- ea repre- 
sentativo el índice general de eafae actividades, 
qw dz a,$ en Diciembre de 1936 Éubib a 129,6 
m Mayo del año pasado, para balar en segui- 
da hasta DiciWBn a 91.9. Caasiderado el 
& enmo, ia pradwión de cobre en barres 
ha slda mcss i  408 m toneladas, fa d s  afta 
reghtrda h w a  &ora. Hubo un ligero inue- 
mento en la PtOdwmi6~ de salitre y yodo. La 
emfésci6n de eirb&n Iteg6 a ser de poco 
de 2 railhes de toneladns; la de mineralee 
de h k m  a YKO mS,s Be y medio de 
t d a s ;  y% de wo a nuew y media -- 
lacias. 

dato* referente& a h IhlBUSTRIA MA- 
NUFA- swi  miea~ucl capllp1~tos. El 
1m4W genecal que nbma 14 &e Ias m& im- 
p ~ a n ~  m m ,  acusa parri 1437 un aumento 
g O b  Inar@ní&ante mbre ei año anterbr. 

En el COMER430 EXITeBliOR, el valor de 
h a s  expanadones expesimentb un condderable 
aumento dc 549 miEli0ne.s de pesos oro en 1936, 
a 933 mlllmes el a60 pasado. Igualmente 
indlca m$ fmabeasto el &o+ dc las importa- 
c h m ,  que szrblá de 374 leitlanea de peno9 oro 
en 193L a Y9 eaillmers m 1937. Sin embargo, 
aran parte d@ Ilas awmmtori qwe indican estas 
cifrae aw & k m  al a h  intmacionai de los 
~Qeior saldo w W t k o  de dk bahma 
c-bal f d  &e m%& de iniU,oncsi de 
pms  oro a faw del p í 8  y, a6n descontan- 
do aqinilm abres que gtlcthmente 
no r cesan d mis, et saMo efectivo de rliepo- 
nl~t&&s e% BaW ha sído roasiderabie- 
meam a r n p  q# en 19%. 
EIi el MERGhB6 DilflL DINERO no ha habi- 

do dif&mlta&m- Lígetas t d i a s  a restrin- 
gir ea alga 2as cr6ditbs banearknr en la a unda 
mttatm<d &l anñe, i16 i w m n  a m sino% ca- 
r&ct*r tranaltmb y local. Ea total, las cotoca- 
oiones t& 10s bancos han aumentado, 
en el curso del asa, Ln 138 niülaaes de peana3 o 
sea, m puco ntás de y%, lo que si&nifica, dado I el alto voiumen de estas opemcLanes (m$@ de 1 2.m milloaes da -6) una cuotni absoluta- 
-te satiofactwia. La situaclb de caja de ' tados los bancos em conjunto tambih ha sido 
ontisfactmta dtiraate el aflo; por eso los re- 
descuentas en ei Banm W t r a l  se mantuvie- 
ron, dentro de aigunas ffuctuaciones, a un 
nivel reiatfvamente baja, con ,173 millones 

I de -6, Llegando a su c h  d e  a t a  a fines 
1 de Abril, c m  35,9 milioacsi y a au cifra m h  

baja m A a t o ,  con 3,3 minonen depesos. 
En las ~ L S A S  DE VALORES, el trend as- / endente de las acciones que habh caracui- 

I zado ya a l q u n d o  semestre de 1936, continu6 
6610 hasta Mano de1 silo paddo. Entonces 
sobrevino un  ~c~ que dwb, con una fn- 
terrupclbn pasajera a medisdos de año, hasta 
Dfdembre. &n m08 nueve meses, el nivel 

1 general de las valorea en acciones nutrió una 

- >  < 
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Mendontmw p& tiq 01 tiwho ttltSmnte 
%atIefaetarlo w; el JgB1PCIÉ:tO FrnXIVGIERO 
DEL QTMO earr6, a M m c i e n  &fislnl 
de lo Comtaloña, m?% -1 de 43i9 
milloaes de pesos. Jaa d a d a 9  mdharb, 
inrtmo si s u ~ v i t  del año amtelu& Ba 
sido da I.W4 y B B * ~  
1.47&5 mWone.s de peemp 

ocu ación. En la minería se cuenta eon cptc 
wo8uccibn de salitre Y yodo ee 
kvel del aña anterior: h de  eo 

alto %id. 





Fluctuaron ase aBo 6- 529.30II topelad-5 
430.000. En' ese &o los princlpalwptdm&~~ 
de cobre, deseando liberar el mercado de loa 
fuerte8 stocks que pesaban sobre él, y que 
impedhn el resurgimiento franco de loa pre- 
dos, acordaron restringir ooluntarh-te m 
producción. No adhirieron a este acuerdo, 
ni los Estados Unidos, ni GanadB. Rusia y Ja- 
p6a. A partir del primero de Junio de ese atío 
entr6 en vigencia el acuerdo y se inimntuvo, sin 
varistción hasta el primero de Agosto de 1936. 
Los stoch de cobre durante este período ex- 
perimentaron un constante descenso, favore- 
cido ao s& por la medida de restricción de la 
prodwclón, sino que también por el fuerte 
aumento del consumo proveniente de un nue- 
vo desarrollo de las actividades industriales 
en general y espedrrlmante de la industria 
de armameates. En vista de la reahordón de 
10s Sto& y del cowtante aumento de la de- 
manda, los productores & cabre, a partir de 
mediados de 1936, fueron ampliando los por- 
centajes de producc5ón halita 1-r a ruspea- 
der toda medida restrictiva en Enero de 1937. 
Los atMlrs en ese momento habírin Uegado a un 
nlvd tan bajo que no eran suficientes para ea- 
tisfacer las wesidadss del consumo. Sin em- 
bar&, c u n t b r a n  bajanido hasta Yayo de 
1931 y &de esa fecha han aauido nuevamente 
uria esadeda ascedente. 
Lm precios del cobre, como puede observar- 

se ep n\1:estro grhñro, dguen, en general, un 
m o d m h ~ t o  invwse al de M stocks. A la baja 
de los storlrs dede d d o a  de 1935 corres- 
p o d e  wna temctcPeEn al alza de los precios qae 
se maaricrue durante toda el a60 de 1936 y d- 
mina en Mamo de 1937. A partir de ese mo- 
mmtq  los eslas d riea una mi constante 
tenden+ a% y L  *o*, por e1 contra- 
rio, cmmnmn a mbir nuevamente. 

La &wo&cch de W n ,  fon 160.958 tone- 
ladas aperimentó en Diciembre un deteenso 
da 12.9~2 t o d a d a  en compaseci6n con b 

El total de wb6n ptaddcbfo egc 1 ~ & ?  
más alto m e  sem&btC% k&Wahm&fB 

cifra máe a¡ta.para la praducdbn d&srñ&@i#. 
el uah. LB nodued6n media slenairi8 Bp . 
19% de 166.748 toneladas, mnfm 
b36 Y 158.327 en 1935. La omDa 
menüual fa6 en promedio, en 1931 
individuos: ama.  en comoamdd -&&-m 

ORO 

continuó d i a m i i d o .  





mtredsta concedida a la revista r h n d  
y Fhanzae*. En cuanto al consumo, se estima 
que le disminución que pueda haber en EB- 
tsudos Wnidou, w m ~  c o n ~ c i a  de la düí- 
clt simact&n por la que atraviesa el algodán, 
myos proBW.ctoren son grandes consumidores 
de safime, podría ser compensada en todo o 
p t e  par -05 consumo en otmn mercados, 
Y en tado me@. con bs com~romiaos YU con- 
irnidos y rentan cmcertadaé para la próxima 
temorada ouede anticioarse aue el orenente 

do en elfraa inferiores a las aiaawdsa SB 
1928 y 1929. Lai produccl6n de los á+@a m- 
ductos prindpales que ae CmWenm peGa 
confefd6n del tidice, eeto ee, el @&re, .cmeg 
carb6n, por el contraño, ha sido en 1-9%'m@?* 
rior a la de los añoe dtados. 

La pt-b &e h p ~ i n c ~ i ~  pao,iucto~ indfc~ de la produccio'n m- 
de wp.io&~icibn d o e r a  &mal, esto es, el CeOse-1927,/~9 -1w) 
c*e, crorb0a. oúo y salitre, han ezperimentado 128 
c w a n ~  b anat4ni~s sru 10s pfwafos anteriores, 
un impBctarrte awmento en d curso del año tao 
1937, el que qwdn reflejado el Incremento 
que en este afb prenenta e1 índice de Ea pro- 
ducción minera. 

1935 1 1936 1 1937 1936 I ,937 

I I I I I I  1 R o m .  \prom.  ( ~rorn.1 Dlc 1 Oct. / Sov. ( Dic. !Ron ! R O ~ .  1 Rorn.l Dic  1 Oct. 1 Nrm. 1 Dic. 





1 3.W luBiiiJia, m c o ~ p a b i 6 i  mi 1.8% 
ea 1% y 7.186 en 1935. En realidad, como lo 
hemos maBE~~tado va%%a m bletlnea ' 
aotgorc(h puede dedrae que lo d e s o c a m n  
@J!WerS fE* b P f ~ c k l 0  c o m ~ b t s ~ ~ ~ c w t e  del 

$D Mi &e k m w k  ama e a h k  L Dime- 

I 
patronal pa@h a lo. Caja de Seguro Obligato- 
do, cxp#imaató, como de cootumbre ea Di- 
d- us nuevo aumento. Coa un guuie- 
mo &e lh,9 aeooti un a h  de 6,8 toa sobre 
ei de N-brc 1 de 29 pu8toe m !  el de Di- 

EI costo de la vida em San.tiitgm, influarcia- 
ao&brepctoree h (L~EC~II~O db nf3u- 
noe PIQdiactae da &im&nteüna) v01vkí a ex- 
periqenta~ t~na M@ en Did~r~itm. I íu@a 
geqbrrl, ean 180,2 puntos, acuna una dhmí- 
nW_w da 4,4 puntos an cwmmwaoiep a eu 
mi=% en Noviembre. 

DYPnnte 1937 el  m t o  &e la vida mitia116 
la %ed&~& aacendmte ya iniciada en L . - 

tinuación representan eÍ monto total de  
malee w d o a  en el d e  d d e  1929 a 1W. ctd 
cuMos Tmb@u n -Lsaas de h maro pa- 
pagada a la Caja &e s a ~ &  ObHgskmh & 
monto de lo0 j o m h  pagdw en aE 
en 1929 1-6 P f .86T.a millones, hj-2 
aao 1932 a 601 milIonee:* lo que repseen@,qx 
d¡?%2WWde7~0. %BS3&0hd 
o b r a  ploaueih a míz ~e ~n 
afectó a~ pía ,  IIW a eu unto d e  a*.% 
i ~ a a  eomcna~ - tea&. en- 
tmcea -amente la desaai & y acrMB 
bimbi& cl monto de lo ]& 
M o  a &o d d e  1933 ha continuado a- 
tando E. suma de fom5les d w *  lislsta* 
gar ea 1937 a &.B23,8 millo- de pwod, f6 
regrmmta mn ~3urnen10 & 9#:3,8 d h e a  
sobre la cifra Ppopds en S 9 3 2  que, e a m ~  $0 
ladicairioe, fu6 S610 üe 6ü7 d o n e e .  





Tamb.icn, lo mimo que en 1a6, sigtie en 
importanda el a h  de ion oducton induatda- 
lea --. El F O d O  del fd*ce corres- 
&*te a este grupo, scpsa, en 1937, UII 
baememto de 2% sobre eu ni* mcdlo en 
í9á6, &O QW SUW0 Han 
aumextado wpedabente las precios de los 
artíeub~ aSnsaa t ih  y estimutantes (2 ); 
be ts3W8 p ecrm articulo# -ufactu2&0s 

8 6 ~  un me 

mm i&B m glb &mmmd6n a su 
&WU ea3 5'ws. 

representa el movimiento maasanl de k& &- 
dice6 Peoonks Ba íos cuatro Wuoa de ~roduc- 

m&mví&oa casi em-. Estos mdicea 
aermittr, a ~ e i a r  cia.tamente d incremento 

grupos de prodaetos a @ q e a m & m e i n d q  - 
les nacíondm, Ia bafa se produce m& 
mente; en efecto el índice sólo m m f m  s. 
dscünar a del el de 00tpt>ñe. 

El hdke  @eneral de los precio# id p m  m, 
can S610 muy 1 g e m  fluetancloncs, S- en 
movimiento meendenfe desde Enero de W& 
hrista Agosto de 1937; el alía de los kxscias en 
este período ahnza a un 37%; a petEli: óe 
Septiembre, influendado por la bafa genesdi " 

de Ion productos. decllns haata fines del ac t .  

B. COMERCIO EXTERIOR . 
En el crrreo deJ mes de Diciembre ae S- 

dufo elarta ddinncSn de h e  ortecios~&- 
<te 1,9 millones de pwon oro ~p"K,pícmbn; 
bajaron a 53,l millones; las import&am 
se mantuvieron aproximadamente al mlaiiko 
sifvel del me8 anterior, ateanzando a 43,l ml- 
limes> de peso8 oro. 

~ C I O  sxluuOP 
( 8 1 . m w e m r & ~ m r i o l a ~ .  ..mm.dcpaO.et& 

tDirtlCIiD*ar.(Oi-deEadkI& 
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&,m dicha dbmlnuct6n 0610 en la8 
emientes y a ia dsta (Zr2  ~ ~ ~ ~ ) ,  
las cuentas a plazo FXPe~bntmOP2 
ro aumento (36 miltoa-). 

d mea de W&cgibre I a  
MONEDAS EXTaANJER&S 
mithwcea de ~ S V B  de 6 d -U 

las añas 1933 a 



dalmmte de letras), cuya constante intensi- 
&&&m, nranteslda desde fines de 1932, 1- 
m bhecb subir a fglífil suma que 10s psrga- 
&a, es de*, a 6484 milíomes, lo ue rape- 
SemtEt un al= de lQ5 miltomes Burante el 
a. 

Bam pe.$* ~@oatnmi.a loa avancee en 
~ m a W  WFieQt% pW% declt.rS8 em los a& 
ítstexWa %t@S d d 0 8  W~tudera general- 
-.re &me kjle rtogcuenw, &tante Sa m- 

&@ .&e 1937 1 i d ~  bferhrea, te-- 
e f ~ c m @ @ , & m i W e a , o [ 1 ~ 1 1 c ~ a &  F& 

E,e &TI que a del rrño 19%. 

Se inserta también otro d b  ama que mues- 
tra, en curras martes. las Kctuaciones ex- 

terior, 168 trazados de las curvas se han hecho 
Por los slldob trimeetrales v comorenden tam- 

las crrentrrs m B2efEed4uri wtrarrnjems 
C W W W ~ ~  a la antigawa paridad de oro. 
Com queda die madiesto en este grB*ca, 

4 aumento e-riment* par el total de los 
dapódtos durante 1937, a qwe se hizo referen- * mas arriba, se debió Sinicarneate a un 
&=te incremento de Ias cuentas a la vista, 
que cmb1eron en 152,9 millones &e P S O E ,  al- 
-=ando a 1.212,9 milioees, mientras que las 
cuentas a piam sufrieron una ligera dismiau- 
dbn, de 4,1 millones, quedando a 6ma del 
año en 581.5 millones. 

Bancos Carn~rcialas 
Distribución d~ los Depásifos 

Millonas $ - S  
m- 

Entre las tmhae 31 de Diciembre de 1936 y 
de 1937$ el total de las INVERSIONES de los 
h m s  comerciales experimentó una ligexa 
dbmlinuci6n de 1,s d l o n e s  de penos, quedan- 
do fiithameote en 235,5 mülonen. Este ealdo 
cor re~mde s las siguientes clases de invcr- 
sloaee: A bienes raíces, 101,7 miilones; a 
muebles, instaladones y iitiles, 3.6 millones; 
y a valores mobdiPrios, 130.1 millones. De 
.estos íútimos equivalen a valor- en monedas 
eztranjeras la suma de 6,6 d o n e s  de pea06 
de 6 d oro. 

CAPITAL Y RESERVAS 

Durante el iiltimo año han continuado 
aumentando el capital y las reaervas de los 
Bancos comerdales. El primew quede al 31 
de Didembre, en un total de 370.1 millones 
de pesos, contra 359 millonea a ~ I W  del 
anterior. Las reservas subieron a M,5 mi- 
llones (incluídos 11,7 miliones de pe6os de 6 d 
oro ea valores extranjeros), de 220,6 mluoues 
Iincluídos 16.5 millones de vesos oro en d o -  
res extranjeros) al terminar-1936. 

Por lo tanto, el conjunto de CAFJT- Y 
RE!3ERVAs ha subido hasta el 3% de Md- 
bre redén pasado a 634,5 rnillonea, lo que 
niíiea un aumento de 54.9 milionea &-te d 
afio. 

INTEñES CORRIENTE BANCARIO 

El &culo efectaado por la S u p d n ~ & -  
da de Bancos para detedfniner e1 
del tnterée cobrado por loa banco6 
ea el segundo semeaire del 
cmno multado el %%%. 
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