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EI Banco Central en 1926

EL
ane 1926 ha lIegado a su t,rmino .n un pie"" desconcierto politico, finon­
ciero y econ6mito.

La situacian [inanciera senala, para .1 solo ejercicia del ane qui con­

cluye, un deficit de 174 millones ,I cual se agrega al deficit acumulado de
144 milionts al principiar 01 ane. Son, en total, 318 millones, d. los cualu solo 200
millones seran cancelados con el ompreslito d. 70 millonos de dOlare&>-J70 millones de

pesos-COnlratado con Kissel Kinnicull en Octubre ultimo. La situacion econ6mica

aparece ajeaada por la reduccion d. las ",parlaciones salitreras dude 2 millones Jl4
miltoneladas a 1 mill6n 700 mil toneladas. Al mismo tiempo, la reduccwn de 91 a 28

oficinas en trabajo, y la desocupaci6n obrera consiguiente, han »enido a restar a la agri­
cultura e industrias proveedo,as del salitre el ma. important« de sus mercados.

En este cuadro .ombrw del ane 1926, .s posible, sin .mbargo, indicar un PUnlO
favorable. Nos referimos al Banco Central, a su instalacian y a las condiciones. d, su

g,.ti6n durant, ,I curso del ane ultimo.
La creaci6n del Banco Cenlral jui establecida por el Decreta Ley de 19 de AgO$to

de 1925. Sus enauuos [ueron aprobados el 28 de Diciembr« del mismo ane, y las opera­
ciones fueron iniciadas .n Enero del ane ultimo. EI capital auto,izado inicialju'
d. 150 millones d. pesos y el capilal suscrito en 30 de JuniD del mismo ana al=ba
a 79 miliones 958 mil pesos. El Banco Cent,al fue establecida denu» del sistema
conocido con el nombre d, c())Jalified Cold Exchang« Standard., mezcla de los sistemas
del eCoid Standard.)! del eCoid &change Standard•. Su objoto fui, .n primer tirmino,
estabilizar .1 valor de la moneda, y, .n segundo, proporclona« a los &nco. pri� el
circulant. de emergencia necesario para at,nder a La. variaciDne. d. cr<ailos requcridos
por las operaciones comereiale•. Cons.cu.ncia d. esta ultima juncian llenla a ..r, kSgi",­
mente, la fijacion deltipo de int,,".
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En el curso del alio 1926 ,I Banco Central ha desarrollado suo operaciones COil una

marcada prudencia. Ha podido atender a lao necesidades del mercado, pero sin crear

una prosperidad artificial por medio de una rebaja exusiva en Ia. tasa. de descuento.
Mantlner ,sta politica ha significado, sin duda, un gran esfuerzo y una entera inde­

pendellcia de presiones irueresadas. Pudiendo el 'Banco Central aumentar al doble la
drculacion de billetes, no solo no la ha aumentado sino que aun ha logrado reducirla.
Manteniendo un precise equilibria entre las tasas del descuento y las necesidades del merca­

do,ie ha side posible, de ees modo, mantener en circulacion una suma de billetes que re.s­

panda exactamente a las necesidades del comercio. A pesar de ello, .sin embargo, el Ban­
co Central ha podido reducir en dos ocasiones, en ei cursa del anD, la tasa del descuento.

EI [uncionamienio del Banco Central no ha sido, en realidad, apredado en todos

.sus efeetos. Como La advirtii'ramos en otra ocasion, basta que ei cambia Sf mantenga 8$­

tabilizado para que se cree inmedialamente el concepto de que la estabiliUlcion se pro­
duce por .!i sola y que han desaparecido las causas que alleran en valor de to moneda.
Es par esta rawn que, para apreciar la verdadera importancia de la acci6n del Banco
Central en et aria que acaba de eoncluir. hemos estimado necesario resumir, en los pa­
rrafos siguienies, et estadc de las condiciones en los anoJ' inmediatamente anteriores
a la fundacion del Banco Central y deducir, al mismo tiempo, cuelles habrian sido las
pasibles condiciones en el caso de que el Banco Central no se hubiese establecido.

EL VALOR DE LA MONEDA.-En el curso del ano 1926 el valor de la moneda .. ha
man ten ida dentro de las oscilaciones permitidas por el eGold Point'. Esos limite.! son

40.65 pesos por libra para la salida y 39.35 pesos por libra para la entrada de oro. Son
esos 10$ valores entre los cuaZes (JSeila actualmente el cambio.

Para apreciar 10 que eota estabilidad ha significado en el alio 1926 vale la pena ex-

poner los mcfxinws y mtnimos en los anas anteriores 0 10 fundacisr: del Banco Central.
En ,I ano 1913, por ejemplo,la libra oscilo de 23.59 en Marzo a 25.84 en Noviembr«.
En.1 alio 1918la libra o,"ilo de IJ.99 en Junio a 21.31 en Diciembre del mismo ano.
En ,I alio 1921 la libra valla 26.54 pesos en Enero y haMa subido a 39.76 pesos en

Diciembre.
En el ano 1924 la libra subia de 39.40 pesos en Mayo a 44.30 pesos en Agooro.
No deja, por cierto, de ser interesante el comparar estas oscilaciones con los 'pacos

centavos en que, de un mes a otro, ha variado la libra en et ana u.ltimo.
E. difieil estimar en cuanto se habria eleoado la libra en 1926 en caso de no existir

.1 Banco Central. Apreciando la caida de la exportacum salitrera y el efecto de una cri­

sis analoga en ailos anteriores-por ejemplo, el caso de los alios 1918 a 1919, en donde
el valor de la libra se duplico de un ailo al otro; 0 de lao anos 1920 a 1921 en donde el
valor de la libra aumento en mas de ciento por dento-.. puede a.egurar que la libra
esterlina habrfa llegado seguramente a mas de QCHENTA PESOS, yo que a mas de fa crisi.!

salitrero, habrta sido precise contar con las emistones de vales del tesoro a las que el
Gobierl1O seguramente hubiera acudido en coso de no exisUr el Banco Central.

LA CIRCULACI6N FIDUCIARIA.-En 1913 oumaba 186 millones. En 1919 se habia
elevado a 2fl millones. En 1921 llegaba a 325 milwnes. En 1924 a 336 millones. Final­
mente, en Junio 4 delilitimo ana lIegaba a su maximum de 414 millon...

La progresion que se ha expuesto muestra los extremos a que pudo haberse lIegado
en las .mioiones de billet.. en =0 de no haberse fundado el Banco Cen!ral y quitado
al Estado el derecho de emisi6n. Porque es preciso recordar que las emisione. se han
provocado entre nosotros por dos razones. Una, por la disminucion del pod.r adquisi-
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livo d. La emiJi6n .%i&lInle quO provocaba La de_lorizaci6n de La moneda; La otra, por
IOJ emisiones de valu del tesoro 31 d. bOnM con faculiad emisora a las que f"cu.mmwnu
acudta el Estado para satlsfacer SWl necesidad.. [inancieras.

EI Banco Central, manuniendo .1 valor de La moneda 31 [ijando, dude un comunzo
una reLalivamenle alta tOJa de descuenlo, ha padido reducir La circulacwn de.d. 414
millones en junio 4 a J7J millones en Diciembre 24.

Es necesario advertir en esle =0 que, .iempre que La moneda se mam.nga utabili­
zada 31 LaJ ,eseTVQJ de oro sean suficierues, Ia alIa circulaci6n de billet.. PUJa a ser Uti

signa favorable en lugar de desfavorable, ya que, en lugar de mostrar ku emisione« [is­
cales, eUa muestra IOJ emisiones de emergencia requeridas por el descueruo de letras.
En otros tirmtnos, deruro del regimen de nuestro Banco Central, la alta cifra d•. billellS
»endria a mostrar un gran volume" de operaciones comerciales.

LA TASA DEL DESCUENTO.-Es "ta La valvula de seguridad de que dispone .1 &n­
co Central para aumeruar 0 disminuir 10 circulaci6n de billetes )/, .n cierto senud»,
para regularizar el cambio. En efeao, elevando La tusa del descueruo deb. di&minui,

16gicomente la cantidad de letras descontadas 31, por 10 tanto, La camidad de billellS .n

circulacion. En otro seruido, la elIVaci6n de La IUsa del descuento equivale a una .1er1a­
ci6n del interis del dinero dentro del pats, euuando con ello la emigraci6n de los capitale.
disponibles )/ provocando al mismo tiernpo la inmigraci6n de capitales desde los pats••

que poseen interis rna.. bajo. EI caso rna. caraclertslico, a este respecto, .. acaba de pro­
ducir en Francia. Desde 1922 hasta Enero de 1924 rigi6 en es« pats el descuemo d. 5%.
Con esla cifra de irueris el volumen de los descueruos provocaba incremenlos conslan­

tes en La circulaci6n. Los negocios vivian en regimen de expansion. EI dinero era abun­
dante, el interes bajo », por consiguienie, los capitales emigraban al exterior. A principw.
de 1924 el descuento fue .Ievado a f�% en seguida a 6% 31 7%. En julio de 1925 Ia
tasa de descuento fue rebajada a 6%. S. estaba enlonceJ en plena crisis [inanciera.
Vina la sub ida del Ministerio Poincare y, juruo a una elevaci6n de 12 mil millone.d.
[ranees en los irnpuestas, la tasa de descuerao flil elevada bruscamente de 6 a 7�%.
Con ello, )/ otras medidas que asimilaron ,I Banco de Francia a un ..rdadero &nco
Central, se produjo el alza r6pida )/ constants de Ia moneda [rancesa.

Hacemos tstas observaciones precisamente por La presion que en repetidas ocaJionu
Ie ha ejercido en el sentido de que el Banco Central rebaje artificialmente .1 lipo del
descuento. En el heche, .1 &nco Central ha rebajado ellipo del descueruo d"de el 10 ai
8% para .1 publico 31 desde el 8 al 7% para los &ncos accioni&tas. Si bien euo« 1>0-

lares pueden parecer elevados si se les compara con las cifras que corresponden a ""
EstadoJ Unidos con 4% • [nglalerro con f%, debe tenerse en cuenta quO en este =0 S.

Irata de patses exportadores de dinero. En Francia, en cambio, como Je ha diche, el tipo
de descuenlo ha sido fijado en 7�%, 0 sea, un valor pr6.cticamente igual al nuestro. En
[Ialia)/ Austria existe el tipo de 7%, valor standard para los patses quO buscan inmi­

graci6n de capitales.
Se puede observar, por otra parte, que, a pesar de la rebaja del descuento, na han

aumentado las letras lIevadas al &nco Central. En julio, por ejemplo, con descuenta
de 8%, las letras descontadOJ lIegarorra 82 millones. Hey dta, con d"cuento ae 7%,
las letras descontadas en la ultima .emana alcanzaban .610 a 9,3. Eslo haet

suponer futuras rebajas en el tipo d. descuento. La abundancia d. dinero que tata .i­
tuaci6n haft suponer prDviene de tO$ emprestitos externo3 recientemente contratodo.s.
principalmente el de 20 millone. d. d61ares de la Caja Hipolecaria, .1 d. 42,5 millones
de d6Lares del Gobierna (al que pronto .lgui6 Ia segunda cuota de 27,5 millones), .1
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nuevo empri<tito de 10 millonu para la Caja Agraria y el de 1 mill6n d. d6Lar.. d.
La Municipalidad d. Santiago quo .e acaha de contratar.

LA SITUACION DEL BANCO CENTRAL-Fuerte de&cU IU Jundaci6n, el Banco Cen­
tral pudo, stn embargo, habe"e afedudo gravemente ante 10 necesidad de mantener La
moneda en media del Balance de Pago« desJavorable creado par la crisis .alitrera. No

qui.,e es to decir que el cambia no hubi.,a podido maruenerse. Pero ella habria sido a

co.ta de 10 disminuci6n de las reservos. Felizmente, los empristuo« exiemos han venido
a lienor can ex".o 10 Jalta de exportactone•. A.i, el Banco Central. que se inici6 con una

re.eroa de oro de 440 millonu. mantiene en el ultimo balance una reservo de 648 millo­
ne•• y. todavia. para una menor cantidad de bUletes en circulaci6n.

Esto solo ba.staria para conjirmar nuestra lesis de 10 ventaja de 10& empre.titos
externos respeao de los internos.

La situaci6n del Banco Central. con una reservo de mas de ciento por ciento, y con

una administraci6n prudente, es la mas .6lida que .. pudies« esperar. No hay. por 'on­

.iguiente, ni un remota peligro de que nuestro monedo pudiera depreciaise. salvo que

.!, violentase su tey organicq para permitir avances at Estado 0 emisiones extraordinarias
de billetes destinadas a cubrir gastos [iscales. Fel12mente. no creemas que exista un .010
homb,. de Gobierno que se atreva siquiera a proponer una idea ..mejarue.

EI ano 1926. en medio de &U acumulaci6n de males, nos deja siquiera un resultado
Javorable. EI Banco Central ha pasado por su primer aiio de experiencia. Hemos ten ida
.1 primer aiio de moneda estable y esto es 10 unico Javorable que se puede decir de 1926.

Observaci6n

EI numero de Febrero contiene algunos errores de compositi6n. EI artlculo
,Camino con calzadas mejoradas y camino de Grava •• termina en 10 linea 7.0 de la
segundo columna de 10 pagina H. La que sigue es la continuati6n del editorial inti­
tulado ,La reuni6n de lngenieros de Provincia' de 10 pagina fO.




