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A 10s Directores del Banco Central de Chile y a 10s demBa 
miembros del personal directivo de estn Instituci6n dedicnmos 
esta memoria sobre la polftica seguidn en estos filtimos seis 

Los buenos frutos que hayan podido ser nlcnnzados se 
deben n In colaboraci6n discreta y siempre b'en inspirada de 
10s miembros del Consejo Directivo, de 10s demh miembros 
del personal superior y, en especial, de su Secci6n de Estudios 
EconGmicos que tnn eficnzmente ha contribuido con sus luces. 
I- nl recordar 3 nuestros mejores colnborndores, no debemos 
olvidnr a1 Gobierno que, con el equilibrio del presup.uesto, 
nos hn permitido desarrollnr una politica monetnria sann. 

360s (1933-1938). 

GUILLERRIO SUBERCASEAUX. 

Santiago, Agosto de 1935. 



I 
LA POLITICA DEL BANCO 

En la Conferencia de Bancos Centrales Sudamericanos, 
celebr'da en Lima en Diciembre de 1931, considerando el 
cas0 del r6,ken del papel moneda inconvertible, se ncordaron 
las siguientes normas de politica monetaria: 

Giendo la cuantia del medio circulante factor fundamen- 
tal en el valor de la moneda, es de capital importancia: 

a 1.O-Asegurar el equilibrio del presupuesto para evitar 
que el Gobierno se ven en el cas0 de recurrir al Banco Central, 
en demanda de cr6ditos que se traducen en inflaci6n del medio 
circulante,. 

~2.~--Dej,~r exclusivamente en manos del Banco Central 
la regulacibn del medio circulante, por medio del descuento y 
redescuento de documentos que provengan de operaciones 
c ~ ' c o l a s ,  industrides o comercides, en 10s t6rminos especf- 
ficamente determinados en l,zs leyes orginicm de 10s Bancos 
Centrales,. 

Me correspondi6 am', como representante del Banco Cen- 
tral de Chile, el honor de proponer y redactar estas dos normas 
con la rtceptaci6n explicita del Prof. Kemmerer, miembro tam- 
bi6n de la Comisi6n respectiva, y con el acuerdo un8nime de 
todos 10s representantes de 10s cliversos Bmcos Centrales Sud- 
Americnnos. 

El Prof. Kemmerer, por su parte, propuso agregar el si- 
guiente inciso, que tnmbi6n fu6 acordado en igual forma: use 
recomienda tambih, en cuanto sea posible, el us0 por 10s 
Bancos Centrales de las copen market operations, (compra 
y venta de valores en mercado libre), como medio de cooperar 
2 1n regulnci6n del circulanteu. 

Deagraciadmente en Sud-AmBrica las operaciones lla- ' 
m d a s  c o m h e n t e  anceptaciones bancariasw, que son las 
que operan de preferencia 10s Bancos Federales de la Reserva 
en Estados Unidos, no se han desarrollado, por lo menos hasta 
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y de muy dificil mercado resultapoco recornendable. Q u e d d m  
Gnicmente (fuera de las operaciones bancarias de descuento 
y redescuento) las operaciones de compra y venta de or0 o 
divisas, a las cuales me referir6 despu6s. 

Si el sistema bancario comercial de un pafs funciona 
correctamente, como sucede a1 presente en Chile con la Ley 
de Bancos vigente y con la acci6n discreta de la Superintenden- 
cia de Bancos, la verdadera norma reguladora del medio circu- 
lante est6 contenida en 10s dos primeros n b e r o s  sobre des- 
cuento y redescuento de operaciones de cartrbcter exclusivn- 
mente bancario. 

Cumdo a1 iniciarse el aiio 1933, tuvimos el honor de 
hacernos cargo de la presidencia del Banco Central de Chile, 
convencidos de que era In mejor norma practica para salvar 
10s escollos de la regulaci6n del papel moneda, procuramos des- 
de el primer dfa, de acuerdo con el Directorio de la Instituci6n, 
poner en prdcticrt la politica recomendada en Lima. 

Per0 tropezLbamos entonces con la enorme dificultad de 
las leyes que, en el perfodo tormentoso de nuestra vidn politica 
y financiera iniciada en 1931, habfan perturbado fundamental- 
mente la marcha regular de las operaciones del Banco Central. 

En el Boletfn del Banco, de Mayo de 1933, decfamos: 
aEs de sobra conocido que las funciones reguladoras de1 

Banco Central de Chile han quedado virtualmente suspendi- 
das como consecuencia de la polttica inflacionista a que nos 
hemos referido en reiteradas ocasiones y dificilmente podran 
restablecerse en toda su amplitud antes del transcurso de va- 
rios &os,. 

La inflaci6n se habfa producido principalmente como con- 
secuencia de 10s desequilibrios de la Hacienda P6blica que obli- 
gaban a saldar sus deficit con crCditos del Banco Central. 

Desde que el p d s  habfa vuelto a1 r6gimen constitucio- 
nal con la presidencia del seiior Alessandri, n fines de 1932, no 
se habtan autorizado nuevas leyes de emisi6n de papel moneda 
o cr6ditos en el Banco Central; yelGobierno, por bocadelMi- 
nistro de Hacienda, seiior Ross, habia manifestado claramente 
el prop6sito de evitarlas en absoluto en el futuro. 

Realizado satisfactoriamente este prop6sito de equilibrar 
el presupuesto fiscal, lo que constituye un gran honor finan- 
ciero para este Gobierno, el Banco Central de Chile pudo en- 
trar m&s efectivamente en su polfticn de regulaci6n del medio 
circulante. Habfa, sin embargo, que despejar todavfa el ca- 
mino de otros obst6culos que se oponfan a esta politica. En 
efecto, desde 1932, por iniciativa de 10s gobiernos de hecho se 
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habian dictado diversas leyes que obligaban a1 Banco Central 
a financiar instituciones de fomento, o sea, a proporcionarles 
crai tos  para el efecto de que Bstas hicieran pr6stamos a bajo 
inter& a la agricultura, a la industria, a la mineria, etc. Estos 
crai tos  se extendieron tambi6n a la Caja de Colonizaci6n 
Agricola, a 1as Municipalidades, etc. 

Ya manifestamos en una nota dirigida al seiior Ministro 
de Hacienda en Mayo de 1937, cuhn inconveniente, desde el 
punto de vista de la regulacibn monetaria, es la politica de 
proporcionar capitales de inversi6n con crhditos en el Banco 
Central. En general, puede afirmarse que todas estas disposi- 
ciones legales que rinieron a obligar al Banco Central a pro- 
porcionar cr6ditos que no eran de carhcter bancario ni propios 
para una instituci6n reguladora del medio circulante, signi- 
ficaban un obst6culo grave para su correct0 funcionamiento. 
Una cosa es la funci6n de regular el medio circulante y otra 
muy diversa la de proporcionar capitales de inverei6n a la 
industria, In  agricultura o el comercio. 

Se presentaba tambibn el problema de proporcionar recur- 
sos a la Cornpailfa cle Salitre de Chile en liquidaci61-1, en mo- 
mentos tan graves para la industria salitrera chilena que todas 
las puertas del cr6dito interno y extern0 estaban cerradas en 
nbsoluto para ella. 

Lo que habla, pues, que hacer, era detener el proceso des- 
valorizante de la inflaci6n monetaria. Esto se consigui6 pri- 
meramente con el equilibrio de la Hacienda P6blica, que tan 
brillantemente logr6 realizar el Ministro de Hacienda y, 
en seguida, era indispensable librar a1 Banco Central de 
In obligaci6n de proporcionar craitos a diversas institucio- 
nes, operaciones nbsolutamente injustificadas desde el punto 
de vista monetario y que debian inmovilizar gran parte de su 
activo. Se transform6 la cobligaci6n~ en aautorizaci6n~ por 
medio de la ley K.o 5185, lo cual permitla, por lo menos, pro- 
curar que las operaciones que el Banco Central hiciera con 10s 
institutos de fomento se ajustaran en lo posible a las normas 
bancarias y no significarnn una inmovilizaci6n I permanente 
de sus cr6ditos. 

Para financinr Ins operaciones del salitre se recurri6 
nl procedimiento ingenioso y oportuno de incitar n 10s Bancos 
a prestar a esta industria el excedente de su encaje legal por 
medio de una garantia que les dabaelBamo Central. De esta 
manera se evitnbnn 10s incrementos perturbadores del medio 
circulante. 

Se consigui6 nsi detener la inflaci6n en el aiio 1933. como 
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puede verse en In curva del grlifico que presentamos aqui. De- 
tenida la inflaci6n se presentaba la cuesti6n de resolver la po- 
litica del futuro respecto a1 valor de la moneda. Sin vacilaci6n 
consideramos que era indispensable tomar en cuenta el nivel 
del valor de nuestra moneda existente en 1933. Era un hecho 
consumado del cud, por desgracia, no podin prescindirse. 

Ln cuesti6n se reducia, por consiguiente, a mantener para 
el futuro la estabilidad del valor de nuestra moneda, por la 
cual entendemos la estabilidad del poder adquisitivo de 
nuestro peso, unidad monetaria chilena. Esta unidad mide 
10s contratos de creditos y de arrendmientos, sirve p a n  es- 
presar 10s precios, 10s sueldos y 10s salnrios, para el monto de 
10s ahorros nacionales y parn estnblecer 10s derechos de 10s 
interesaclos en las diferentes Cajas, que airven nl  bienestar 
socinl, coni0 el Seguro Obrero, las Cajns de Empleados Pd- 
blicos y Particulares, la Caja Nacional de Ahorros, etc., etc. 
L n  vida econ6micn de un pais no puede desenvnlverse regular- 
nientn sin la estabilidad de su moneda. 

Debemos agregar que estn estnbilidad no In entendemos 
ahora, como sucedis antes, ligada n1 gold standard o patrbn 
de oro, sin0 que In relacionamos a1 nivel de 10s precios que 
expresamejor el poder ndquisitivo de In moneda. Sin necesidntl 
del patr6n de oro, podemos mnntener esta estabilidad con s610 
respetar las normas de politica monetaria y bancaria a que nos 
liemos referido. La vuelta a1 patr6n de or0 no parece aconseja- 
ble nl niellos para nuestras Repdblicas Sudamericanas. 

Para conipletar esta politica serfa sin duda, conveniente, 
clotar a nuestro Banco Central de un cierto fondo de nivela- 
ci6n en or0 o dirisas estranjerns, destinado a servirse de 61 
para niejor regular la estnbilidnd del valor de nuestra moneda. 
S o  quiere est0 por cierto decir que pensemos nuevnmente en la 
reanudaci6n del sistema del pntrbn de oro, o sea, del cambio 
internacional fijado invariablemente con relaci6n a1 oro. Pero, 
dentro de 1a.s normas de la estabilidnd de nuestra moneda y 
ntendiendo a In prosperidad nncional, serfa siempre desenble 
mantener en lo posible una estabilidnd en el poder de comprn 
esterno de nuestra moneda. 

El Banco Central tleberia poseer la facultnd de comprnr 
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bio oficial y, como por motivos especiales no conviene alte- 
rar esta situacih, seria necesario darle la facultad de com- 
prar y vender or0 y divisas a 10s tipos de cambio que el 
propio Banco fije. 

Aqut podemos recordar con satisfacci6n que la medida 
de convertir a or0 10s dep6sitos que el Banco Central tenia en 
el extranjero, realizada en 1934, ha evitado ya pQrdidas en el 
valor de estos fondos; y, a pesar de 10s gastos que ocasiona el 
movimiento internacional del oro, hemos podido desenvolver- 
nos sin mayores dificultades en las opernciones del cambio . .  



ALGUNAS DEFICIENCIAS 

Pero ahbar a fardo cerrado todo lo que se ha hecho serla 
incurrir en vicio analog0 a1 que han incurrido 10s que, por la 
inversa, han criticado siempre todos 10s actos del Banco. 

En 1937 nos salimos, en realidad, de la norma que nos 
habfamos impuesto de financiar la industria salitrera con cr6- 
ditos de Bancos Comerciales. Hasta esta fecha 10s creditos 
6e habian proporcionado exclusivamente por IosBancos Comer- 
ciales (nacionales y extranjeros) con el excedente de SIB caj as, 
merced a las facilidades acordadas con la garantia del Banco 
Central. Pero como el inter& que se les habfa fijado del 3y, 
era, en realidad, bastante bajo para la situaci6n que se presen- 
taba en 1937, 10s Bancos Comerciales que se vefan solicitados 
por operaciones de cr6dito que les producian mAs alto inter&, 
empezaron a devolver a1 Banco Central 10s documentos exi- 
giendo su pago. En Febreto se canjearon estos documentos 
por valor de S 64.750.000. Esta cifra baj6 despu6s, a1 fin de 
1937, mSs o menos a 40 millones. Segdn el punto de vista 
primitivo del Gobierno y del Banco Central esta financiaci6n 
extraordinaria de la industria salitrera debi6 haberse limitado 
a 10s primeros tiempos, cuando esta industria no gozaba del 
cr6dito de que hoy goza merced a su reorganizaci6n y buena 
administraci6n. 

La Ley Y.O 5155, que modific6 la anterior en el sentido 
de hacer facultativos para el Banco Central 10s cr6ditos otor- 
gados a determinadas instituciones que antes eran obligatorios, 
fu6, como he dicho, un gran progreso, porque permiti6 selec- 
cionar operaciones y rechazar algunas que significaban inmo- 
vilizaci6n de cr6ditos bancarios en forma muy perjudicial para 
la regulaci6n del valor de la monedn Pero en estaclase de ope- 
raciones es bien dificil dejar de incluir algunas que en realidad 
no son de estricto cardcter bancario por sus plazos o garantias. 

Por lo que hace a 10s craitos fiscales, el Banco Central, 
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Iacienda PGblica, se 1 

de tener quk proporcionar nuwos creditos a1 GI 
saldar sus deficit. Este hx sido el paso de progree 
factorio desde el punto de vista financier0 y mc 
ro el Gobierno no cumpli6 oportunamente las ( 

de la Ley N.o 5331 sobre pago de 10s creditos de 
CrCdito Minero. 
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desequilibrio ha tenido que venir compensdndose con a!zas de 
10s precios internos. Habria sido bien dificil, a pesar de las 
modernas tendencias a la autarquia en la vida econ6mica, 
evitar en Chile esta repercusi6n. 

Ademcis, y esto es de mayor importancia, es un hecho que 
puede constatarse en las estadisticas de 10s precios al por 
mayor de Europa o Norte AmBricn, quese han producidofluc- 
tuaciones en 10s grandes mercados internacionales que no 
podrian menos de repercutir en 10s mercados de Chile y, por 
lo tanto, en 10s costos de la vida. Asl podemos constatarlo 
fdcilmente en el diagrama de Precios del Mercado Mundial 
tomado del Stat. Reichsamt de Berlin, que reproducimos en 
la pggina anterior. En a t e  diagrama se puede notar el alza 
de 10s precios en or0 de 1936 y 37. 

En Inglaterra y otros paises, que se han distinguido por 
una polttica monetaria m4s o menos sana, se notan tambi6n 
fluctuaciones de aumento en el costo de  la vida, como puede 
verse en las estndfsticas extranjeras que insertamos en nuestro 
Boletfn Mensual. Pero el nlzn que se ha producido desdeel afio 
1933 hasta 1938 no pasa, en Inglaterra,de un IS%, en tanto que 
en Chile ha  alcanzado entre esttas mismas fechas a, m& o 
menos, un 28%. Tanto en Am6rica como en Europa se han 
producido estas variaciones del costo de In vida en 1936y 37. 

En realidad podemos decir con sstisfacci6n que, en sus 
lineas fundamentales, hemos conseguido el objetivo perseguido 
de mantener con regularidnd el sistema monetario dentro de 
una relativa estabilidad. 



IV 

LAS OBJECIONES QUE SE NOS HAN HECHO 

a) La revaloracih de la moneda 

Se ha dicho en diversas ocasiones, por la prensa y en el 
Parlamento, que la actual administraci6n de la Rep6blica 
es responsable de la desvaloracibn de nuestra moneda. Este 
es un cargo tan injustificado que casi no valdrta la pena consi- 
derarlo, pues basta contemplar 10s diagramas de 10s precios 
para ver que la inflacibn, con su consiguiente desvaloraci6n1 
fu6 un hecho anterior a1 aiio 1933. 

Pero, en presencia de este hecho, han agregado 10s criticos 
aludidos que, en todo caso, se debi6 haber procedido a la reva- 
1oraci6n de nuestra unidad monetaria, y esta omisibn serta, 
s e g h  ellos, un grave cargo para la politica seguida. Nosotros 
tomamos gvstosos la responsabilidnd de esta politica, pues 
estimamos que fu6 la m6s cuerdn para nquellas circunstancias. 

Cuando se ha producido una grnve y prolongadn desvalo- 
raci6n de la monedn deun pds, a1 establecerse nuevamente la 
estabilidad monetaria, no puede prescindirse de la desvalora- 
ci6n producida. Se hace necesario ndoptar como base para la 
nueva estnbilizaci6n el bajo nivel alcanzado. 

Sabido es que en la ciencia econ6mica, por si1 naturaleza, 
no ha sido posible aunar Ins opiniones en muchas materias 
que dicen relaci6n con la politica econ6mica de la prhctica. 
Pero en esta cuesti6n puede decirse que se ha producido un 
acuerdo casi general entre 10s especialistas de la materia. 

Si, prescindiendo de la desvaloraci6n existente, se proce- 
diera por 10s directores de la politica monetaria a revalorar 
la moneda hacia sus antiguos niveles, se producirfaen el orden 
econ6mico una grave crisis de contracci6n monetaria. Es el 
Bspero y penoso proceao de una edeflaci6n~. La revaloraci6n de 
la moneda trae consigo la baja del nivel de 10s precios, lo que 
produce serios trastornos en la rida ngricola, industrial y co- 
mercial. Los empresarios de In agricultura, la industria o el 
comercio afectados por In baja de precios se encuentran en gra- 
ve situnci6n de d6ficit. Muchos de ellos, 10s mfis endeudados, 
son arrastrndos a quiebrao, por lo menos, nliquidaciones desas- 



- 16 - 
trosas de sus vdores. El  int.er6sdel dinero sube extrordinxia- 
mente como efecto de la contracci6n monetaria misma que se 
hace indispensable producir para revalorar la moneda. 

Esta politica de revaloraci6n de la monedaidhtica auna 
deflaci6n interna, exige que el Gobierno, para equilibrar sus 
finanzas, adem6s de adoptar las m6s severas economfas en el 
presupuesto fiscal, rebaje el nivel de 10s sueldos de 10s 
empleados pfiblicos. T el nivel de 10s sueldos y salarios parti- 
culares debe tambiCn descender. Todo este reajuste de una 
politica Cdeflacionista., muy flicil de concebir en la teorfa, es 
gravemente perturbador en In prhctica. Se necesita un ext,raor- 
tlinario espfritu de disciplinn parn que un pueblo acepte 
el sacrificio que se le pide en nras de In revnlornci6n de su ,mo- 
neda. 

Vemos, pues, que en el orden econ6mico y finnnciero, 
la revaloraci6n de la moneda para volver hacia 10s antiguos ni- 
veles, significaba ya  en 1933, un trastorno equivalente a una 
grave crisis. En el orden de la justicia social o distributiva 
este proceso de una revdoraci6n habrfa producido, ademb, 
graves injusticias. En efecto, elevar extraordinariamente el 
valor de 1% monedn despuEs de un tiempo relat,ivamente largo 
de desvaloraci6n, significa el enriquecimiento inmerecido de 
muchos que habian aumentado sus haberes a1 calor de la infla- 
ci6n misma. Los que, por ejemplo, guardaron oportunamente 
d6lares, libras esterlinas u or0 y vendian estos valores n 10s 
altos precios de la depreciaci6n, l-olverfan nueramente a enri- 
queceixe a1 reralornrse I R  moneda. -hi tambi6n 10s que habian 
vendido propiedades agricolas u otros valores mobiliarios, 
que h a b h  subido extraordinariamente de precio merced a la 
desvaloraci6n, rolverfan a incrementar injustamente sus ca- 
pitales con In revaloraci6n. Pero 10s empleados o 10s obreros 
no habrfan tenido su compensaci6n, porque sus sueldos y 
salarios habrian quedado rebajados como consecuencin de In 
necesidad de equilibrar las finanzas industriales o agrico1a.s. 

Cuando el valor de la moneda de un pais llega a su com- 
pleta ,anulaci6n, como sucedi6 en Alemaniaen 1923, es posible, 
a1 reedificarse el edificio monetario, establecer I s  nuevn nione- 
d a  con cunlquier valor. El antiguo proceso nionetario ha ter- 
minado. El edificio se ha destrufdo y, sobre sus ruinas, puede 
el arquitecto reedificar librement,e. - b i  tjambi6n habia p s a d o  
el aiio 1887 en el Perfi, cuando en vez del antiguo asol), se hizo 
circular la nueva moneda de &bra esterhap. Pero el cas0 de 
Chile no era kste: nosotros, como todos 10s demh paises euyas 
monedas se hnn desvnlorsdo graremente, sin dejar de funein- 



nap como unidades de valores que miden 10s precios 
10s contratos, no podimos prescindir de la desvdoraci6n. 

ligan 

FuC, pues, de buena politicn reconocer el heclo coasu- 
lesvaloraci6n y proceder n cimentar sobre 61 la 
idad del valor de la moneda. 
ernos que producen o toleran inipasibles las des- 
de su moneda son responsables del mnl que pro- 
lais. Los que vienen despuCs de una desvaloraci6n 
, serfan responsables, por el contrario, si prescin- 
hechos consumados. Ea moraleja prLctica en 
n es no permitir, por ningfin concepto, una 
.loraci6n. En esta materia debe ser nuestra 
Cora ble. 

(AIBLIUTECA NAClUNke 

1 Central no se ha desentendido de 10s in- 
SFCCION CHILENA 

tereses de la producci6n 

ta que envi'mnos nl sefior JIinistro de Hacienda, en 
T, se ha prstendido deducir que nosotros nos desen- 
10s intereses de In producci6n, tanto en la agri- 

) en l n  minerin. o en In industria. 
5s 2jeno n nuestros prop6sitos y n In realidad de 
le estn pretendida indiferencia del Banco Central. 
i6n rcguladora y estnbilizndora de la moneda 
almente 10s intereses de la producci6n. Con mo- 
ble que inspirn deaconfianza parn e1 futuro, se 
uncionnmiento de 1% empresns productoras y de 
; de creditos ligndos n la moneda. Lo que d res- 
verdnd es que 10s crCditos bnncarios que se auto- 

~ C O  Central dentro de Ins buenas normas de la 
etnria, siendo de plazos relntirnmente cortos: no 

eo nrncton cin diirln o1nrn.r nor0  nrnnnroinnar lnc! oanitaloc! 
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to Minero se les ha fijado una tasa de descuento especial, m5.s 
baja que la de 10s Bancos Accionistas, sin limitaci6n algins de 
cantidad, para letras que se presenten dentro de 10s plazos au- 
torizados por la ley. A 10s Bancos Accionistas se les descuenttt 
actualmente a1 4 %, a1 paso que a estos institutos se les des- 
cuenta esta clase de documentos a1 4%. Con la Junta de 
Exportaci6n AgrIcola se han convenido tambibn diversas ope- 
raciones sobre negocios de trigo, papas y otros productos, fa- 
cilitando en cuanto ha sido posible las funciones de este Orga- 
nismo que estdn tan ligadas B la producci6n. Pero, debemos 
repetir que es absurd0 pretender que 10s demds capitales, que 
llamaremos de inversi6n, que requiere la agricultura, la indus- 
tria o la mineria, a largo plazo, pueda proporcionarlos el 
Banco Central con sus crkditos. 

Para mantener t,oda esta polttica hemos debido sufrir las 
intemperancias de muchos elementos hostiles. Se ha llegado a 
suponer que preferimos voluntariamente otorgar prbstamos 
inmovilizados al Gobierno, antes que ayudar con ellos a la 
producci6n agricola, minera e industrial. 

Nada mds ajeno a nuestros verdaderos prop6sitos que es- 
t a  inmovilizaci6n de crhditos fiscales, pero ellos han venido 
imponibndose por la fuerza de las circunstancias, por cuyo 
motivo consideramos justificados nuestros agradecimientos sl 
Gobierno que ha sabido equilibrar sus presupuestos. 

Econ6micamente hablando habrta sido preferible que 1 s  
sumas prestadas a1 Gobierno hubieran sido empleadas discre- 
tamente en la producci6n de riquezas agricolas, mineras e in- 
dustriales. Lainfluencia de lainflaci6n se habria hecho tambibn 
sentir por el exagerado incremento del medio circulante en 
1932; pero se habria aprovechado mejor, sin duda, desde el 
punto de vista econ6mico. 

La muy importante funci6n de proporcionar capitales de 
inversi6n para nuestra agricultura, industria o mineria, de que 
se haestado ocupando laprensaenestedltimo tiempo, nopuede 
confundirse con la de regulaci6n monetaria requerida para 
mantener la estabilidad del valor de la moneda, como lo mani- 
festamos en la nota que enviamos a1 sefior Ministro de Ha- 
cienda en Mayo de 1937. Confundir ambas funciones, la de 
proporcionar capitales a largo plazo a la producci6n y la de 
regular el medio circulante, es no satisfacer debidamente las 
exigencias de ninguna de ellas, pues Iapropiaproducci6n agrtco- 
la e industrial sufrirta, a la larga, 10s perjudiciales efectos de 
las fluctuaciones del valor de la moneda. 

Tanto la agricultura como la indust.rin estdn interesadas 
en la estabilidad del valor de la moneda: y es un falso miraje 
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luellos agricultores que desprecian el punto de vista 

de la dcsvaloraci6n de la moneda, porque consideran que toda 
la desvaloracih ha de favorecerlos. S610 para liquidar situa- 
cionea excepcionales, de desastrosa insolvencia, suele convenir 
al deudor una inflacih; per0 no es posible sacrificar a1 
pais para favorecer a unos pocos. 



v 
LA SITUACION UN TANTO CRI’ 

Como puede verse en el diagrams de 10s precios interna- 
cionales de or0 que reproducimos en la pstgis 13, a partir del 
2.0 semestre de 1937, se ha producido en el mundo, una grave 
depresi6n. La crisis h s  vuelto nuevnmente n 10s gr,sades 
mercados de 10s Estados Unidos y de Europa y ha coincidido 
con una situaci6n internacional especinlmente grave p peli- 
grosa en Asia y alin en Europn. 

En Chile, el aiio 1935 en que estnmos, es, sin duda, mucho 
menos pr6spero que 10s anteriores. Muchos productos de nues- 
trn agricultura. como la lana, Ins lentejm etc., han tenido que 
sufrir bajas considerables en 10s precios del mercado extern0 y 
hemos tenido dificultades pars 1s exportaci6n de nuestras 
frutas. El precio del cobre hn dewendido 3 bnjisimos niveles 
a pessr de 10s progresos del nrmnmentismo. Todo esto ha ve- 
nido n repercutir adversamente en nuestra economia. 

Pero no creemos en 10s pronbsticos pesimistas de aquellos 
que nos amenazan con la repetici6n en Chile de 10s duros 
tiempos de 1931. Con el actunl sistema y politica monetaria, 
no nos veremos arrastrados en el futuro a situaciones graves 
de deflaci6n obligada como Ins que producfn el patr6n de oro. 
Nuestros Bancos Comercinles pueden desenvolver sus operacio- 
nes regulares sin peligro alguno para el futuro. 

Atribuyendo 13 situaci6n de relativn depresi6n que, por 
las razones antedichas, se h n  producido, falta de medio 
circulante, propician algunos inyectnr arbitrarinmente algunm 
decenas o centenas de millones de pesos en nuevas emisiones 
de papel-moneda. Yadn menos aconsejable que estn terap6uti- 
ca de Ins emisiones arbitrnrins que se hn tratado de suprimir 
precisamente con la creaci6n del Banco Central. Dentro del 
funcionnmiento de nuestro sistema bancario comercial, con el 
Banco Central de eje, no puede hnber en realidsd falta de me- 
dio circulnnte, porque el propio Banco Central est6 encmgado 
de proporcionarlo en le medida que lo requieran 10s Bmcos 
Comerciales por sus operaciones de redescuento, y el pliblico 
en las operaciones directas que hace con el mismo Banco 
Central. Cuando la operaci6n que se presnta a un Banco 
Comercial reune las condicionea requeridas, no hay raz6n 
dgma para que se le niegue el cr6dito n pretext0 de fd t a  de 
circulante. 



VI 

nTACRAMAS QUE INSERTAMOS EN ESTA 

ma publicado en la  pdgina 9 contiene In curva 
de la vida en Santiago segiin la Direcci6n Ge- 
adfsticn; la curva de 10s precios a1 por mayor 
mas estadfsticas y In currn del monto del medio 
! se forma no s610 con el monto de 10s billetes 
tambi6n con 10s dep6sitos a l a  vista en el propio 

luIy v v _ v _  A. LM tres curvm tienen poribase el tBrmino 
medio de 10s a6os 1929 n. 1931. 

Comprendemos muy bien que en el nivel de 10s precios, 
para 10s efectos de las inflaciones o deflaciones que pueden 
influenciar estos nireles, no solo deberin. tomarse en cuenta el 
monto del medio circulante sino tambib  o 10s propios crE- 
ditos bancarios que en ciertn manern reemplazan a1 medio 
circulnnte e influyen en el monto de 10s precios. Estos cr6di- 
tos no siempre se reflejm, por lo menos integrnniente, en cl 
medio circulante; pero, en illtimo thrmino, Ins grnndes fluc- 
tuaciones del cr6dito bancario repercuten en 61. 

En el otro dingrnmn insertaclo en In pSgina 13 danios 10s 
precios del mercado mundial en oro. Esta curva manifiestn. 
claramente el alea de fines de 1936 p principios de 1937 y 
la gran depresi6n que se inicin nucvnmente en el segundo se- 
mestre de 1937. 
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EL INSTITUTO DE ESTUDIOS BANCARIOS 

El Bnnco Centrnl de Chile hn seguido ntendiendo cui- 
dados,miente durante cstos nfios a1 Instituto de Estudios 
Bancarios, destinndo n perfeccionar 10s conocimientos del 
personal de emplcndos de Ins diversas instituciones de carhcter 
bnncario. 

Rstimnmos que con estn prepnrnci6n especial que recibe 
un sclecto grupo de emplendos, contribuimos, por unz parte, 
n In mejor ndministrncih de 10s institut.os bancarios del futuro 
?; por In otrn, n In difusi6n de la, culturn econ6mica, tan 
necesarin en nuestrns democracias. lo han entendido tam- 
bi6n 10s Bancos Comercinlcs y otros institutos anhlogos que 
contribuyen generosamente n su mantenimiento. 

Es dignn de eloqio el esfuerao que hacen 10s j6renes em- 
plendos t l ~  Bnnco que, n pesar de m s  tnrens ordinarins. sigucn 
con prrsercrnncin estos cursos. S o  dutlamos que I n s  dirersns 
:dministrnciones de 10s inst.itutos hnncnrios tonininn en cuentn 
cstos esfuerzos n1 cnlificar el m6rito de PUS cninlendos nnrn 10s 
nsccnsos. 



La Direcci6n del Banco Central de Chile, sin olvidar que, 
de acuerdo con la Ley OrgBnica, el Fisco y 10s accionistas tanto 
bancnrios como particulsres, tienen legftimo derecho a las 
ganancias o utilidades de la Instituci6n, ha procurado desen- 
volver siempre sus opernciones dentro de las normas del in- 
ter& pdblico y nacional. 

Para Ins empresas comercisles particulares es natural y 
leg€timo el prop6sito de incrementa sus ganancias. como me- 
dio de remunerar lo mejor posible a 10s accionistas. Para 
un Banco Central, del tip0 del nuestro, que desempefia funcio- 
nes de tan alto inter& pdblico econ6mico y social, como la 
de regular el niedio circulante, no puede existir esta norma 
de las mayores utilidades posibles. 

En materia, por ejemplo, del inter& del dinero y tasas 
del descuento, el Banco Central ha procurado. siempre influir 
en el sentido de conseguir las mayores rebajas compatibles 
con las realidades de la vida econ6mica. 

En materia de la tasa. del redescuento de documentos 
bancarios, el Banco Central fija el tip0 m&s bajo que parece 
posible sin correr peligro de que 10s Bancos Comerciales 
encuentren en el redescuento una operaci6n mBs lucrativa 
que 10s dep6sitos mismos que el pdblico pueda proporcionarles. 


