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EL BANCO CENTRAL DE CHILE CUMPLE VEINTE ARos 

El 11 de Enero de 1946 se cumplen veinte 
aiios desde el dia en que nuestro Banco Cen- 
tral abri6 sus puertas a1 pGblico. 

Parece oportuno, en la proximidad de ese 
aniversario, hacer un somero bosquejo hist6- 
rico de esta institucih. 

x x *  

El Banco Central de Chile fu6 fundado en 
una 6poca en que la mayor parte de las na- 
ciones civilizadas reaccionaban del desastre 
monetario que sigui6 +a la primera guerra 
mundial, ligand0 rigurosamente sus monedas 
a una @aridad fija con el oro. 

La estructura de entonces de la economia 
mundial, basada en un fabuloso comercio 
internacional sin 10s controles ni barreras 
aduaneras que hoy conocemos, motivaba un 
cuantioso volumen de pagos entre las na- 
ciones, cuyos saldos generalmente eran can- 
celados por medio de remesas de or0 que no 
encontraban estorbos en su circulaci6n in- 
ternacional. 

Nuestro Banco Central fu6 diseiiado preci- 
samente para servir a la economia del pais 
dentro de las condiciones generales de esa 
Cpoca. Su Ley Orgfinica (Decreto 486, de 22 de 
Agosto de 1925), primer0 discutida por emi- 
nentes economistas chilenos, y despuhs estu- 
diada por el profesor norteamericano E. W. 
Remmerer y su Comisi6n de Expertos, cre6 
esta instituci6n con el fin principal de mante- 
ner estable el valor de nuestro peso. El mismo 
ob je tivo que hoy se persigue. universalmente, 
per0 en forma menos rigida, por medio de la 
creaci6n de una instituci6n permanente que 
se denominarh Fondo Monetario Interna- 
cional. 

Para que el .Banco cumpliera ese cometido, 
se le encarg6 la conversi6n monetaria-y se le 
dieron facultades para regular el monto del 
circulante de acuerdo con las necesidades de 
la economia. 

Con el objeto de atender la conversi6n de 10s 
billefes, se le entregaron a1 Banco Central las 
reservas metfilicas con que contaba el pais, 
que a la saz6n cubrian con exceso el monto 
del circulante, y se le concedi6 el monopolio 
de la emisi6n de billetes. La forma de conver- 
si6n quedaba a voluntad del Banco, ya di- 
rectamente ,en or0 amonedado o en barras, 
o en letras hasta a tres dias fecha sobre .Lon- 
dres o Nueva York-ra una modernizaci6n 
del antiguo, <<Gold Standard>\. 

La paridad del peso con el or0 fu6 estable- 
cida por la Ley Monetaria (1) en 0,183057 gra- 
mas de or0 fino, lo que equivale a 6 d de esa 
Cpoca, paridad que pr6cticamente regia desde 
cinco aiios antes de la fundaci6n del Banco. Por 
lo tanto, y desde el punto de vista priktico, el 
Banco debia comprar y vender dblares norte- 

americanos y lidras esterlinas, a $ 8,219 
$ 40 respectivamente, sin otro descuento 
recargo que 10s permitidos dentro de 10s es- 
trechos mbgenes de 10s puntos de exportacibn 
o de importaci6n del oro--c<Gold Points.,. 

La funci6n de vender or0 y divisas le dabs 
a1 Banco el carhcter de instituto de comer- 
si6n. Empero, por si solo el ejercicio de esta 
funci6n acarreaba el peligro de producir in- 

.‘flaciones o deflaciones internag, ya que la 
primera repercusi6n de una balanza de pagos 
activa, seria la de aumentar las emisiones 
de circulante por efecto de la compra extra- 
ordinaria de or0 y de cambios extranjeros; en 
el cas0 contrario, de. una balanza pasiva, la 
consecuencia seria una disminuci6n de las 
emisiones en razijn de la venta de 10s mismas 
valores. 

Los principales medios consultados en la 
Ley OrgQnica del Banco para normalizar tales 
situaciones, consistian en la regulaci6n de 
las tasas de intesCs y en la concesi6n de crC- 
ditos. 

La regulaci6n de las tasas de inter& la ejer- 
cia el Directorio del Banco fijando libremente 
10s intereses de sus pr6stamos. Por ende, 
esto influia en las tasas de inter6s del dinero’ 
en general, ya que 10s bancos comerclales, 
para mantener el derecho a redescuento, 
debian efectuar sus descuentos en tasas que 
no excedieran de 2% puntos sobre lafijada 
por el Banco Central. 

Es curioso observar hoy dia que esta facul- 
tad dada a1 Banco de regular las tasas de in- 
ter& tenia por objeto influir en la balanza 
de pagos del pais, y. PO el de promover una ex- 
pansi6n o contraccaon de 10s crCditos. Asi, de 
acuerdo con las recomendaciones de la Mi- 
si6n Kemmerer, ante una deflaci6n interna 
debia procederse a aumentar las tasas de in- 
ter& para atraer dinero extranjero a1 pais, 
lo que redundaria en un aumento de las com- 
pras de cambios por el Banco Central y, por lo 
tanto, de sus emisiones; mientras que, ante 
una inflacihn, esas tasas debian rebajarse 
para provocar una salida de divisas hacia 
plazas extranjeras, motivando en este cas,o 
una venta adicional de cambios que vendria 
a conjurar la expansi6n de las emisiones. 

La aplicaci6n de este principio tenia su ba- 
se, a1 menos tebrica, en que la absofuta liber- 
tad con que migraban 10s capitales en aque- 
110s aiios 10s conducia a 10s mercados que ofre- 
cian mejores ganancias. 

El otro medio con que contaba el Banco 
para contrarrestar inflaciones o deflaciones, 
era el de procurar una disminuci6n o un au- 
mento de 10s descuentos y redescuentos de 
documentos comerciales de. primera clase Y a 
plazos que s610 por excepci6n excedierar),de 
noventa dias. De modo que en una deflaclon, 
junto con aumentar la tasa del inter6s para 
atraer dinero extraniero. debia eiercer cierta -_ liberalidad en sus crkditos, conveigiendo am- 
bos factores a dilatar el volumen de las e m -  (1) Decreto 606, D. 0. de 16 de Octubre de 1925. 



desde la fundacidn del Banco, hemos sido dolorosamente sorprendidos por el tallecimiento 
del Presidente de la Comisi6n de Consejeros Financieros que propuso la Ley y 10s Estatutos 
del Banco Central, el Profesor de la Universidad de Princeton, Mr. Edwin 1 
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siones. En el cas0 de una inflaci6n se debia 
proceder en sentido contrario. 

Estos principios constituian la base en que 
descansaba el funcionamiento del Banco Cen- 
tral, que, como ya se ha dicho, correspondian 
a una 6poca de condiciones econ6micas muy 
distintas a las en que hoy vivimos. 

situaci6n econ6mica con una marcada de- 
flaci6n interna. 

El Banco Central pus0 en juego todos 10s 
medios que le permitia su Ley OrgLnica. Asi, 
en Mayo de 1931 fueron aumentadas las tasas 
de inter&. La de redescuento subi6, de 6% 
a que habia bajado despu6s de la fundaci6n 
del Banco, a 9%. A1 mismo tiempo se procedi6 
en forma miis liberal para la concesi6n de 

~l Banco Central funcion6 dentro de las cr6ditos. Pese a estos paliativos, las reservas 
normas de su Ley Orghnica hasta medjados de or0 continuaron bajando hasta descender 
de 1931. a menos de la mitad de su monto inicial. El 

1,a honda crisis econ6mica mundial iniciada volumen de las emisiones se redujo en casi 
el afio 1929, pus0 a dura prueba su estsuctura una cuarta parte, a pesar de la importante 
original. Chile, como 10s demLs paises, debi6 expansi6n de 10s descuentos y redescuentos. 
sufrir la depresi6n provocada por la valoriza- La relaci6n entre la reserva monetaria y el 
ci6n del oro, que se manifest6 en una aguda circulante, que a1 fundarse el Banco era su- 
baja de 10s precios en todos 10s mercados. perior a loo%, decay6 a s610 un 64%. 
La constante venta de or0 y de divisas por el ET aspect0 que presentaba el estado de si- 
Banco Central, tanto por intereses especula- tuaci6n del Banco Central, de fecha 24 de 
tivos como por !a huida de capitales a1 exte- Julio de 1931, era el siguiente (en millones 
rior, contribuyo a agravar aun mLs nuestra de pesos): 

ACTIVO BANCO CENTRAL DE CHILE PASIVO 

1931 - 1933 

Reserva or0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . : .  . . .  $ 199 
Colocaciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  202 
Varios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  30 

Total . . . .  . . $ 431 

Ya agotados los medios que consultaba la 
Ley OrgLnica del Banco para detener la huida 
del oro, y, por ende, para contrarrestar la 
deflacibn, el nuevo Gobierno-presidido por 
don Juan Esteban Montero, como Ministro 
del Interior--procedi6 a crear la primera 
((Cornisi6n de Control de Operaciones de 
€ambiox (2), con camplias facultades para 
restringir o prohibir las compras y ventas de 
or0 amonedado y en barras y de toda clase de 
monedas extranjeras.. Con esta disposici6n 
la conversi6n del circulante se restringia, 
tebricamente, a s610 aquello que fuera indis- 
pensable para atender el comercio visible e 
invisible con el exterior, per0 priicticamente 
con la dictaci6n de dicha Ley de Control ter- 
min6 del todo la conversi6n de 10s billetes en 
metiilico y divisas. 

En esas circunstancias, como medida com- 
Plementaria e imprescindible, hub0 de sus- 
Penderse el servicio en moneda extranjera 
de la deuda externa. 

Empero, las reservas monetarias continua- 
ron bajando por algGn tiempo, debido a la li- 
Wdaci6.n de algunas operaciones pendientes 
Y a1 pago, con cargo a ellas, de la compra de 
articulos extranjeros de primera necesidad. 

Obligaciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 310 
Capital y Reservas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  116 
Varios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  5 

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 431 

Por otra parte; el estado de deflaci6n en que 
se hallaba e% pais, fu6 contrarrestado por me- 
dio de pr6stamos del Banco Central al Fisco, 
lo que simultiineamente aliviaba la situaci6n 
del erario. Con esto el monto del circulante 
subi6 a poco mLs de 500 millones de pesos, 
nivel que s610 transitoriamente habia sido 
alcanzado en 10s aHos 192'9 y 1928. 

Desde mediados de 1932-reemplazo del Go- 
bierno del seiior Montero-ese monto del 
circulante fu6 acrecentado en forma acentua- 
da, principalmente por medio de nuevos cr6- 
ditos otorgados a1 FLSCO, lo que transform6 
el estado de deflaci6n en que vivia el pais, en 
un proceso de franca inflaci6n. Este proceso 
s610 vino a detenerse durante 10s primeros 
meses del afio 1933-principios del Gobierno 
del seiiior Alessandri-, per0 despu6s de haber 
elevado el monto de las emisiones a casi 30070, 
y de haber reducido la relaci6n de la reserva 
monetaria con las obligaciones (billetes y de- 
p6sitos) a solamente un 1870. 

Es interesante observar estas variaciones a 
traves del balance dell Banco Central de 38 de 
Junio de 1933, cuyos principales rubros se 
consignan a continuaci6n (en millones de 
pesos) : 

A C T I V ~  BANCO CENTRAL DE CHILE 

Obligaciones . . . . . . .  Reserva or0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 160 
CoIocaciones: Capital y Reservas. . 

Fisco Y Reps. Gubernativas.. $ 672 Varios . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . .  
Fomento y otras.. .................... 152 
De3ctS. y Redescuentos. 7 831 

37 
. . . . . . . . . . . . .  _ _ _  Varies. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

_____ 
Total . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 1.028 Total . . . . . .  --_ 

(2) Ley N.0 4.973, D. 0. de 30 de Julio de 1931. 

PASIVO 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 875 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  123 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  30 

- 
. . . . . . . . . . . .  . . . . ,  : . . .  $ 1.028 



Si se toma en cuenta que en virtud de nu- 
merosas leyes y decretos, 10s prestamos a1 
Fisco fueron consolidados en una deuda a 
largo plazo; que 10s crhditos a las instituciones 
de fomento no correspondian, ni corresponden 
actualmente, a documentos comerciales de 

' fhcil extinci6n; y, que las tasas de interb de 
casi todas las operaciones de prBstamo del 
Banco no fueron determinadas libremente por 
su Directorio, puede afirmarse que ya en 
1933, el Banco habia perdido no s6lo su ca- 
r6cter de instituto de conversGn, sino que 
tambien el de regulador del medio circulante. 

Durante este period0 de dos aiios, y tam-. 
bi6n en los aiios siguientes, la economia del 
pais sufri6 extraordinarios trastornos, domi- 
nada en gran parte por lasituaci6n moneta- 
ria, debiendo ajustarse a ella en el transcurso 
del tiempo. El 30 de Junio del citado ai50 1933, 
la cotizaci6n de la libra esterlina en el mercado 
libre--ya quebrado el padr6n monetario in- 
gl6s-era de $ 130, en comparaci6n con s610 
$ 40 a mediados de 1931 ; la cotizaci6n del d6- 
lar norteamericano-recii5n empezaba a de- 
clinar su equivalencia en orb-era de $ 30, 
en relaci6n con $ 8,219 antes de la inflaci6n. 

El cuadro de inflaci6n abarcd todos 10s ru- 
bros de la economia del pais, caracterizhdose 
por un  aumento casi absolutamente paralelo, 
de 10s precios mayoristas y del circulante. 

La inconvertibilidad de 10s billetes, que 
priicticamente existia desde fines de Julio de 
1931, fu6 declarada en formaoficial s610 en 
Abril de 1932 (3). Desde entonces el Banco 
Central debi6 vender divisas solamente a 
aquellas personas que hubieren sido autori- 
zadas por la nueva <<Comisi6n de Cambios 
Internacionales. para efectuar pagos a1 exte- 
rior, y dentro de las disponibilidades de cam- 
bio que hubiere adquirido de las ofertas que se 
le hicieren en propuestas privadas. Por lo 
tanto, el Banco no debia tocar sus reservas 
monetarias, ni para cubrir d6ficit de nuestra 
balanza de pagos, ni mucho menos para con- 
vertir billetes. 

La fijaci6n del cambio internacional debia 
hacerse diariamente <<sobre la base del pro- 
medio de las Gltimas transacciones de cam- 
bios internacionales efectuadaw , lo que did 
origen a1 llamado tip0 de 4ambio Oficiall.. 

Paralelamente existi6 otra cotizaci6n mLs 
alta de las monedas extranjeras, denominada 
4ambio de Exportaci6n., que provenia de la 
cesi6n que hacian algunos exportadores, del 
derecho a retornar en mercaderias la mayor 
parte del valor de sus exportaciones. La com- 
praventa de divisas en que se traducia la ce- 
si6n de este derecho se realizaba a1 principio 
privadamente entre 10s interesados, pero pos- 
teriormente, en Mmzo de 19336 (4), se autoriz6 
a 10s bancos comerciales para operar en dicho 
tip0 de cambio. Cabe anotar que desde la 
misma fecha 10s bancos comerciales quedaron 
autorizados para operar tambiCn en el tipo 
de CDisponibilidades Propias., cambio 6ste 
--_ 

(3) Ley N.0 5.107, D. O..de Abril de 1932. 
(4) Circular de la Supermtendencla de Bancos de 13-111- 

1936. 
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1933 - 1942 

Desde mediados de 1933 y basta Julio de 
1942, las compras y ventas de divisas que efec- 
tuaba el Banco Central, exclusivamente 
tip0 de <<Cambia Oficial)), se COmpensaban rh- 
pidamente, de modo que las emisiones reali- 
zadas por concept0 de estas operaciones no 
alcanzaban a influir en forma apreciable en 
el volumen del circulante. En este lapso, el 
rnonto del circulante lo determin6 casi exclu- 
sivamente el volumen de 10s creditos, fiuc- 
tuando ambos paralelamente. 

A1 respecto, es interesante anotar que, de- 
bido a una disposici6n de la Ley Orghnica del 
Banco que lo obligaba a mantener una reser- 
va monetaria no menor del 50% de susemi- 
siones y depbsitos, su margen de creditos que- 
daba limitado a1 bajo dope. de s610 el doble 
de esa reserva. 

La creciente petici6n de priistamos a1 Ran- 
co, especialmente 10s solicitados con fines de 
fomento, no habria podido ser satisfecha den- 
tro de esa limitaci6n. §in embargo, se encon- 
traron dos medios para burlarla : Primero se 
autoriz6 a1 Banco para considerar sus reser- 
vas, en cuanto se refiere a la determinacidn 
del porcentaje. de ellas con las obligaciones 
(billetes y depbsitos), en el doble de su valor 
primitivo, o sea, a 3 d oro, en vez de 6 d or0 
.como era antes ( 5 ) .  En la prhctica est0 signi- 
ficaba aumentar a1 doble la capacidad emisom 
del Banco. Posteriormente, en cada Cas0 en 
que se autorizaba u ordenaba a1 Banco con- 
ceder un nuevo prestamo, se salvaba esa limi- 
taci6n estampando en la ley respectiva alguna 
cl&usuIa que suspendia las a-estricciones ,y 
Drohibiciones)> establecidas en la Ley Orga- 
nica . 

Debido a estos procedimientos llegd a suce- 
der que, mientras priicticamente las resenas 
deCaYerOn a s610 un 19,4% de las obligaciones, 
desde el punto de vista legal alcanzaban a un 
175q-restadas las emisiones no sujetas a 
restricciones y prohibiciones y considerando 
las reservas a,3 d oro. 

En 1941, en circunstancia en que.se discu- 
tia en el Gongreso una nueva ley que autori- 
zaba otra ampliaciijn de 10s prhstamos de fo- 
mento y para lo cual ya no habia <mareen 
disponible., se opt6 por terminar con esta 
ficci6n legal procediendo directamente a 
pender la obligaci6n del Banco de mantener 
el referido respaldo de or0 de sus emisiones 
- __ - 

( 5 )  Dto. Ley N.0 127, (8 de Julio de 1932), ratificad* !lor 
la Ley N . O  5.185, de 30 de Junio de 1933. 
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10 que vino a legalizar el TQgimen de pa- 
(6)jmoneda de curso forzoso en que vivia el 

de hecho desde mediados de 1931. 
'"E$ incremento de 10s cr6ditos del Banco 
ett el transcurso de nueve afios, y en especial 
dede 1939, determin6 un aumento de sus 

emisiones de un  127%. Asi lo demuestra la 
comparaci6n de 10s principales rubros del 
balance de 30 de Junio de 1933, presentado 
m4s atrhs, con 10s correspondientes a1 de 30 
de Junio de 1942, anotados a continuaci6n 
(en millones de pesos): 

ACTIVo I .  BANCO CENTRAL DE CHILE PASIVO 

Reserva or0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Colocaciones : . ,  

wets. y Redescuentos.. ............... 
virios. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

F~SCO y Reps. Gubernativas. . . . . . . . . . .  
pornento y Otras ...................... 

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1942-1945 

$ 149 

$ 729 
737 
510 1.976 

59 - 

.$ 2.184 

Dasde mediados de 1942, la causa del au- 
mento de las emisiones del Banco Central 
dej6 de.ser la expansi6n de sus cr6ditos. 

En dicho afio se produjo un cambio estruc- 
wraf de nuestra economia, a consecuencia de 
las nuevas circunstancias impuestas a1 co- 
mercio exterior por la situaci6n de guerra en 
el mundo. Desde entonces nuestra balanza 
de pagos se torn6 con saldo activo, nothndose 
una marcada abundancia de divisas. 

El Banco Central fu6 autorizado- entonces 
para comprar monedas extranjeras a 10s 
precios que fijare su Directorio, con autori- 
zaci6n del Presidente de la Repiiblica (7). 
Por Decreto de Hacienda se fij6 un <<Cambia 
Especial. de $ 19,37 por d6lar norteamericano, 

Obligaciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 1.982 
Capital  y Reservas ...................... 179 
Varios 23 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . .  

Total  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 2.184 

que es prhcticamente igual a1 que estuvo 
vigente desde 1935 para el <<Cambia Oficial.. 
A1 mismo tiempo se fij6 un tip0 de CCambio 
de Exportaci6n. de $ 25 por dhlar, identic0 
a1 que estaba en us0 desde 1937, y otro de 
CDisponibilidades Propias. de $ 31 por d6lar, 
igual a1 que regia en la prhctica desde 1939. 

En us0 de esta autorizacibn, el Banco ha 
efectuado importantes adqujsiciones de di- 
visas, lo que ha significado emisiones adicio- 
nales de circulante por m4s de 1.300 millones 
de pesos, incrementhndolo en un 66%. Mien- 
tras tanto el njvel de las colocaciones del Ban- 
co prhcticamente no ha variado. 

Los rubros que se anotan a continuacih 
confirman lo dicho; corresponden a uno de 
10s iiltimos estados de situaci6n del Banco, 
el de 16 de Octubre de 1945 (en millones de 
pesos) : 

ACTIVO BANCO CENTRAL DE CHILE PASIVO 

Obligaciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 3.295,s Reservas oro: 
Antigua (*) . . . . . . . . . . .  . . S 151.4 Capital  y Reservas 251,l 
Nueva ( *  *) ............ _ .  726.1 $ 877,5 Varios 7L,7 

Divisas y or0 comprados para -_ 
Terceros (***) . . . . . . . . . . . . . . .  I 532,O 

Wocaciones: 

. .  

. . ................... 
(I . . . . . . . . . . . .  

Fisc0 y Reps. Gubernativas.. . . . . . . . .  .$ 705,7 
Foment0 y otras.. ..................... 840.8 
Descuentos y Redescuentos. ......... 414.0 .1.960,5 

Varios. . .i ........................ 248,6 _____- 
Total  .......................... S 3.618,6 $ 3.618,6 

--_ 
(*I D6lares a $ 4,851 (**) D6lares a $j 31. (***) D6lares a s 19.37. 

Con posterioridad a este balance se ha efec- 
tuado una conversi6n de obligaciones de la 
Caja de Cr6dito Agrario a favor del Banco 
central, ascendentes a 370 millones de pesos, 
Por bonos de la deuda interna considerados 
a la par (8). Debido a esto, en 10s balances si- 
guientes el rubro de 4olocaciones. ha sufrido 
una fuerte baja, aumentando, en cambio, el 
de ((Inversiones>> en bonos del Fisco. 

En el futuro, tal vez prbximamente, la ven- ---_ 
Ley N.O 6.824, D. 0. de 15 de Febrero de 1931. 

4 )  key de Emergencia, N.0 7.200, D. 0. de 21 de Julio de I 1932. 

ta de cambios que deber4 realizar el Banco 
para saldar una posible pasividad de nuestra 
balanza de pagos, puede redundar en una con- 
tracci6n de sus emisiones, lo que podria arras- 
trar a1 pais a una deflacih. Felizmente, ya a 
fines de 1943 se previ6 este peligro y a1 efecto 
se insertaron en la <<Ley Econ6mica)> (9) al- 
gunas disposiciones que autorizan a1 Presi- 
dente de la RepGblica para que,a su vez, fa- 
culte a1 Banco Central para comprar bonos u 
otros valores de corto plazo, con el exclusivo 
fin de mantener estabilizado el circulante. 
-_- 

(8) Ley N.0 8.143, D. 0. de 11 de Agosto de 1945. (9) Ley N.0 7.747, D. 0. de 24 de Diciembre de 1943. I 
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Hasta aqui el somero relato de las princi- 

pales transformaciones que ha sufrido el 
Banco Central desde su fundacihn, y las eta- 
pas mBs definidas en que puede dividirse su 
proceso econ6mico. 

Su estructura administrativa no ha sido 
modificada, continuando su direcci6n en ma- 
nos de un Directorio de diez miembros, en 
que esthn representados, no solamente el 
Gobierno, sino tambi6n las instituciones ban- 
carias y las principales ramas de nuestra 
economia e instituciones obreras. Su Presi- 
dente y Vicepresidente son elegidos por el 
Directorio, ya sea entre sus miembros o en- 
tre personas ajenas a 61. 

En 10s veinte aiios de vida del Banco Central, 
han formado parte de su Directorio distin- 
guidos economistas y hombres de negocios 
de las mBs diversas ideologias y tendencias 
politicas, per0 en el desempeiio de sus fun- 
ciones ha prevalecido siempre una invariable 

linea en defensa del saneamiento de la mo- 
neda y, por ende, de nuestra economia. corn. 
probante de ello son las numerosas notas en 
que 10s Presidentes de la institucihn, en norn. 
bre del Directorio, han hecho presente al 
Gobierno y a1 Congreso 1aS mhs Sanas normaS 
de politica monetaria. Ahi estBn tambien las 
Memorias del Banco y sus Boletines Mensua. 
les, en que ha quedado constancia del pensa, 
miento de la Directiva de la institucicjn en 
cada fase del problema monetario y que, 
ademhs, registran todas las vicisitudes de la 
vida financiera del pais. 

A pesar de no siempre haber sido escuchada 
la voz del Banco en 10s problemas de su in- 
cumbencia, que se confunden con 10s del 
pais, la linea trazada hasta ahora por el Di- 
rectorio es una garantia de que en el futuro 
no dejarB de defender nuestra economia de 
perturbaciones derivadas de una inadecuada 
politica monetaria. 

CONDICION DE LO§ NEGOCIOS 
Las actividades econ6micas del pais han 

continuado desarrollhndose en las mismas 
condiciones de 10s meses pasados. La estadis- 
tica no registra ningfin hecho que pudiera 
interpretarse en el sentido de un cambio 
sustancial o sintomiitico. 

El indice de la PRODUCCION MINERA vol- 
vi6 a declinar en Octubre, llegando con un 
guarismo de 85,6 a su mBs bajo nivel del aiio. 
Comparado con el de Septiembre presenta un 
descenso de lS,9% y de 20% en relaci6n con el 
de Octubre del aiio pasado. La baja del indi- 
ce obedeci6 a la fuerte declinaci6n de la pro- 
ducci6n de COBRE en barras, que de 41.928 
toneladas que se produjeron en Septiembre, 
se redujo a 25.975 toneladas en Octubre. Esta 
menor producci6n se debi6 a la paralizaci6n 
de faenas en algunas empresas productoras, 
a consecuencia de las huelgas de obreros. La 
producci6n de SALITRE, en cambio,subid a 
132.843 toneladas, superando en 15.678 tonela- 
das a la de Septiembre y en 41.701 a la de igual 
mes del aiio pasado. Tambi6n se increment6 
en 37.544 toneladas la producci6n de CARBON, 
que lleg6 a 178.962 toneladas; sin embargo, 
seiiala una baja de 12.636 toneladas en compa- 
raci6n con la de Octubre de 1944. La produc- 
ci6n de ORO, con un total de 378,4 kilogramos, 
fu6 superior en 49,l kilogramos a la de Sep- 
tiembre, per0 en 119,l kilogramos mBs baja 
que la de Octubre del aiio pasado. 

El aumento que volvi6 a experimentar el 
indice de 10s PRECIOS AL POR MAYOR en 
Octubre fu6 mBs apreciable que el registrado 
en el mes precedente. Comparado con el de 
Septiembre, que subi6 en 0,4%, el indice 
seiiala en Febrero un alza de 1% y supera en 
4,4% a1 del mismo mes del aiio pasado. S610 el 
indice parcial de 10s productos mineros per- 
maneci6 estacionario ; 10s demBs indices acu- 
san alzas entre 0,s y 2%. 

. 

Influenciado nuevamente por alms en los 
precios de algunos articulos de alimentacibn, 
volvi6 a subir en Octubre el indice general de1 
COST0 DE LA VIDA EN SANTIAGO; asi, en 
comparaci6n con el de Septiembre presenta 
un aumento de 2,7% y acusa tambih un 
alza de 5,8Oj, en relaci6n a1 de Octubre del 
aiio anterior. 

El valor de las EXPORTACIONES experi- 
ment6 en Septiembre un alza apreciable por 
lo que lleg6, con un total de 112,l millones de 
pesos oro, a su mhs alto nivel del aiio; en 
comparaci6n con el de Agosto este valor pre- 
senta un aumento de 65,4 millones de pesos 
Y supera asimismo en 51,3 millones al de 
Septiembre del aiio pasado. Las IMPORTA- 
CIONES volvieron a incrementarse, alcanzan- 
do un valor de 66,4 millones de pesos oro, sU- 
perior en 7,9 millones a1 de Agosto y en 9 mi- 
llones a1 de igual mes del aiio anterior. Entre 
Enero y Septiembre, las exportaciones han su- 
mado 749,6 millones de pesos or0 y acusan .vn 
alza de 69,9 millones (10,3%) en comparaclon 
con las del mismo period0 del aiio pasado: 
las importaciones, con un valor acumulado de 
537,4 millones de pesos, serialan un aumento 
de 62,l millones (13%). 

Tanto en 10s bancos comerciales como en la 
Caja Nacional de Ahorros, las colocaciones Y 
10s dep6sitos han continuado en aumento 
durante Octubre. 

El mayor aumento se registra en 10s depb- 
sitos constituidos en la CAJA NACIONAL DE 
AHORROS, 10s que subieron en 136,s millo- 
nes de pesos, llegando a un total de 3.44h3 
millones. Las colocaciones de esta institu- 
ci6n se incrementaron en 27,s millones, su- 
biendo a 1.927,5 millones. 

Por otra parte, 10s creditos otorgados POr 
10s BANCOS COMERCIALES han aUmentado 
en 65,7 millones de pesos, alcanzando a fines 


