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Ensayo sobre la natura-
leza del papel-moneda
bajo su aspecto historico
y econémico - monetario

Profundizar el tema del papel moneda, abarcando
cientificamente las multiples cuestiones de interés
que en él podemos encontrar, es materia demasiado
basta para amoldarla en los limites de nuestros tra-
bajos. Voy, por lo tanto, 4 concretarme 4 exponer, en
breve condensacion, la naturaleza de este sistema mo-
netario, bajo el doble aspecto de su origen y desarrollo
histérico y de su cardcter econémico monetario.

Séame, si, permitido, al tratar esta materia que en-
vuelve en realidad cuestiones de especial importancia
cientifica, recordar que he contado de antemano con la
benevolencia de mis colegas americanos.

LA MONEDA METALICA Y SU INSTITUCION HISTORICA

Lamoneda, esta transcendental institucién economi-
co-social, ha sido un producto de generacién esponté-
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nea dela civilizaciéon. Karl Menger, el ex-profesor de la
Universidad de Viena, ha indicado con sinigual maes-
tria, la teoria del proceso histérico de la generacion de
la moneda, como un producto espontdneo del desarro-
llo de los cambios (1). La necesidad de facilitar la
circulacién delos bienes, 4 medida que se haido estable-
ciendo la divisién del trabajo, ha ido prestigiando pau-
latinamente el empleo de ciertos bienes de facil comer-
cio en la funcién de intermediarios de los cambios; y asi
poco & poco, 4 medida que estos bienes de facil comer-
cio iban sirviendo mas y mds en sus funciones de inter-
mediarias, iban, 4 la vez, acentuando, por la fuerza
misma de estas funciones, su cardcter monetario. De
esta manera, al través de acontecimientos histéricos de
larga y dificil gestacion, han venido desarrollandose las
funciones monetarias de los metales nobles; y su valor
inicial que tuvo por origen los usos industriales y de or-
nato, ha ido consolidandose con la fuerza de sus funcio-
nes monetarias mismas.

La humanidad civilizada ha venido acostumbréndo-
se desde los mas remotos tiempos & contemplar ciega-
mente en la plata y el oroy hoy en especial en este
altimo, algo asi como el prototipo de la riqueza, el pro-
to tipo del valor, no debido al crédito ni formado por la
ley, sino como una concepcion ciega del valor en si. No
importa, si para los que conocemos algo mas la natura-
leza del valor monetario, se desvanezca un tanto este
fetichismo vulgar; lo que ha importado, si, como un he-
cho trascendental es la existencia de esta atribucién de
valor, porque ella ha sido una fuerza poderosa y fecun-
da de las funciones monetarias de los metales nobles.

La intervencién del Estado se ha limitado 4 regula-
rizar y facilitar el empleo del oro y de la plata, encarri-

(1). GELD.—Handwérterbuch v. Conrad etc. Jena, 190o0.
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landolos en los rieles de los sistemas monetarios. La ley
que ha dado el curso legal no ha hecho mas que sancio-
nar y perfeccionar la institucién que ya existia sancio-
nada & la vez por la costumbre.

En resumen: primeramente la moneda no es mas que
un bien 6 mercaderia que debe su valor & sus usos 6 con
sumo, como los demds bienes. Después, con el ejercicio
de la funcion de intermediaria de los cambios, la que &
su vez iba acompanada de la de servir de norma 6 base
de avaluacion, va perfeccionando, poco & poco y tras
largo proceso historico, su cardcter netamente mone-
tario, y con élconsolida de por si su propio valor. El Es-
tado perfecciona con su intervencién esta institucion,
nacida espontdneamente en el libre ejercicio de la vida
econdmica.

EL PAPEL SE INTRODUCE EN LAS FUNCIONES MONETARIAS
EN FORMA DE BILLETES DE CREDITO CONVERTIBLES
EN MONEDA METALICA.

+Cémo pudo ir introduciéndose el papel 6 sea el bi-
llete en las funciones monetarias, reservadas tan exclu-
sivamente 4 los metales nobles en la civilizacién euro-
ropea?

El crédito ha sido el gran vehiculo de la introduccién
del papel en la circulacién monetaria. Con el desarrollo
del crédito bancario vino también lageneralizaciou del
empleo de certificados 6 titulos de depoésitos que expe-
dian los bancos de la Edad Media, y al ser, estos certi-
ficados, transferidos 6 endosados en los pagos, comen-
zaron 4 desempenar funciones monetarias, dando
después origen, segtin lo observa Adolfo Wagner, al bi-
llete de banco, que no ha sido, bajo su aspecto juridico,
mas que un mandato de pago 6 pagaré 4 la vista y al
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portador de la cantidad de monedas metélicas en ellas
expresada. (1)

Son bien conocidas las cualidades de comodidad, fécil
transporte y simplificacién de ios pagos que hacen al
billete preferible 4 la moneda metélica cuando se trata
de pago de valores mayores, y por lo tanto, la institu-
cién del billete de banco venia 4 constituir un perfec-
clonamiento econémico del sistema monetario existente,
el cual, sin perder su base metalica, se complementa-
ba con el billete para los pagos mayores, asi como sin
perder tampoco dicha base, se complementa tambien,
para los pagos menores, con la moneda divisionaria
6 de vellon. Ademas, el uso del billete combinado con
el sistema metalico daba 4 éste cierta elasticidad para
amoldarse 4 las variables exigencias de la circulacion.
Era, por lo tanto, un progreso, hijo espontaneo del per-
feccionamiento de los usos monetarios, progreso que se
realizaba por medio del crédito, 6 sea de la confianza
que inspiraba el billete de ser pagado 4 su presentacion
en la substancia metdlica a la cual se atribuia el valor.
Sélo asi se concebia que organizaciones econdmicas tan
ligadas al empleo exclusivo de los metales nobles en las
funciones monetarias, hubieran podido adoptar el bi-
llete como medio de pago.

La adopcién del billete de banco, si bien, en la reali-
dad econémica significaba participar con el papel las
funciones monetarias de los metales (2), por su cardcter

(1) Enla Edad Media, por el siglo XV, y antes, la anarquia
monetaria que reinaba hacia dificil la constatacion de la ley de
fino de las monedas, y por esto se generaliz6 el uso de depdsitos
en los bancos, los cuales daban un certificado que se empleaba
para realizar los pagos; y del empleo de estos certificados,’ ge-
neralizindose la costumbre, naci6 el billete bancario.

Parece que esta institucién partié de los bancos italianos

(Adolfo Weber, Die Geld qualitat der Banknote Leipzig,
1900).

(2) Ad. Wagner opina que el billete de banco, tanto bajo su
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de subrogado de crédito de las monedas metalicas en
las cuales debia ser convertido, significaba no abando-
nar la base metdlica que continuaba siendo la substan-
cia monetaria en las civilizaciones europeas.

En todo caso, aun cuando el billete de banco entraba
béjo la forma de un mero pagaré 6 subrogado de cré-
dito de la moneda metdlica, significaba la introduccién
de la costumbre del billete en las funciones monetarias
y con esto preparaba el camino que condujo después al
papel moneda.

En los Estados Unidos, durante las escaseces mone-
tarias yapuros financieros de la vida colonial, la circu-
lacién del papel pareceiniciarse en forma de vales 6 bi-
lletes de crédito emitidos por el Tesoro, v como no pu-
dieron ser pagados en moneda metalica, pronto caye-
ron en depreciacién (1).

EL TRANSITO HACIA EL PAPEL MONEDA SE REALIZA TAM-
BIEN POR MEDIO DEL CREDITO, REVISTIENDO AL BI-
LLETE DEL CARACTER DE PAGARE O SUBROGADO
TEMPORAL DE LA MONEDA METALICA.

4Como pudo realizarse la transicién al papel mone-
da queen larealidad venia & constituir la circulacién del

aspecto juridico, como econémico, no es una moneda, sino un
subrogado de ella, semejante 4 otros, como las letras de cambio,
los cheques etc. A pesar de la autoridad del profesor Wagner,
parece sin embargo claro que bajo las apariencias que tiene el
billete de ser un mero subrogado de crédito de la moneda me-
talica, ejerce ademas en la realidad funciones monetarias 6, co-
mo he dicho, comparte 6 participa con la moneda metéalica, en
forma especial, el ejercicio de sus funciones. Con razén dice Ad.
Weber: «die Banknote ist one Zweifel wirtschaftzeich sowohlwie
rechteich eine Art Geld».

(). En 1690 se emitieron en Massachusetts los primeros bi-
lletes de crédito del Tesoro de la Colonia. No tuvieron en un
principio curso legal, pero de hecho, dada la escasez monetaria
v la admisién de los billetes en arcas fiscales, sirvieron como
moneda.
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billete con exclusion de la moneda metélica? Como una
civilizacién econémica como la Europa y su hija la
Americana, que atribuia tan exclusivamente el valor
monetario 4 los metales nobles, pudo conformarse indi-
ferentemente con el mero billete de curso forzoso?

¢Acasose verificaba una modificacién de desprestigio
por el uso monetario de los metales y que 4 virtud de
esta metamorfosis de la opinién se producia el abando-
no del oro y la plata, para adoptar en su lugar el bille-
te? (1)

No; como todos lo sabemos, los metales nobles man-
tenian siempre creciente su prestigio monetario, de tal
manera que la transiciéon al papel moneda, s6lo pudo
realizarse 4 virtud de la misma fuerza que habia hecho
aceptar al billete de banco y en general a todo billete
(de banco 6 del Estado) que se emite con el cardcter de
convertible en metdlico, y esta fuerza ha consistido en
el crédito. En efecto, si el billete convertible se introdu-
jo en los canales de la circulacién por cuanto constituia
un pagaré d la vista por moneda metdlica, al papel mo-
neda se le lanz6 también en las funciones monetarias,
revestido del caracter de una pagaré d plazo, y por la
regular, al iniciarlo en la circulacién, y como para acen-
tuar su cardcter de pagaré, se fijaban plazos breves pa-
ra el restablecimiento futuro del régimen metalico (2).

(1) Las investigaciones de los historiadores nos senalan el
empleo de billetes de banco y atin de papel moneda en la anti-
giiedad. Los bancos de Babilonia habrian empleado ya los bille-
tes y la China el papel moneda. Pero el origen del actual bille-
te de banco y papel moneda es independiente de aquellos ca-
de la antigiiedad; su fuente 1 origen histérico se encuentra en la
Edad Media como lo he indicado.

(2) La inconvertibilidad de los billetes del Banco de Inglate-
Ira en 1797, se decreta primero como un espediente por pocos
dias y los plazos fueron prolongéndose sucesivamente 4 medida
que se consolidaba el régimen del papel moneda. Refiriéndose
a la Reptblica Argentina. el Doctor Terry dice: «La inconver-
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De esta manera y bajoel aspecto deuna subrogacion
temporal y pasajera de la monedametalica, en alas del
crédito y la confianza publica, se inicia la circulacién
monetaria del papel-moneda.

Pero ;cudl era la causa que impulsaba esta transi-
ci6n al billete inconvertible? Ya he observado que la
institucién del billete convertible vino 4 constituir un
progreso 0 perfeccionamiento de los sistemas moneta-
rios metdlicos. jAcaso el papel-moneda venia a cons-
tituir 4 su vez el escalén siguiente de este progreso?.

Si el billete de banco habia sido un producto del
progresivo v tranquilo desarrollo de las instituciones
monetarias, el papel-moneda 6 billete inconvertible,
lejosde ser un producto del desarrollo progresivo de las
instituciones monetarias, vino a constituir el espe-
diente obligado parasalvar situaciones apremiante-
mente criticas por la falta de monedas metélicas. El
papel moneda venia porque se carecia de moneda
metdlica y no porque se le prefiriera 4 ella, y se le reci-
bia enla circulacién & virtud de su cardcter de subro-
gado temporal del oro 6 la plata.

si6n de 1826 fué decretada hasta tanto se estableciera el Banco
Nacional, es decir, por dias, lo que no impidié que continuara
hasta 1867. La inconversién de 1885 fué por dos afios que se
han trasformado en catorce» («Cuestiones monetarias». Buenos
Aires, 1899, pag. 30. El papel moneda que se inicia en Chile con
la inconvertibilidad de los billetes bancarios en 1878, se autorizo
por un ano y dos meses después se prolongé dicho plazo; sobre-
vino la Guerra del Pacifico v el papel moneda dur6 hasta 1895.
En el Brazil el papel moneda desciende del billete del primitivo
Banco do Brazil que después paso a tener la responsabilidad del
Estado. Se inicia en la circulacién con el cardcter de una medi-
da meramente transitoria «e sem que houvesse, nem da parte
do legilador, nem da parte do Goberno, o pensamento de emitir
o papel para ficar na circulacao, como moeda de curso forcado»
(A Cavalcanti o meio circulante. Rio de Janeire 1893). Solo en
1835, después de 15 anos de circulaciéon de un papel moneda en
el hecho, vino la ley 4 darle el cardcter definitivo del curso le-
gal que ha mantenido hasta 1906.
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Pero jcomo han podido producirse estas situaciones
tan criticas de escasez de monedas metdlicas?—Aqui
hay que distinguir dos factores: 6 bien se ha tratado de
carencia de recursos financieros 6 sea de falta de medio
de pago del Estado, 6 bien de crisis monetarias mani-
festadas especialmente en las instituciones bancarias,
6 bien, por tltimo, de ambos factores combinados.

En las organizaciones en las cuales se desarrolla el
crédito y en especial las instituciones bancarias han so-
lido producirse situaciones criticas de exigencias de
pago, en las cuales no seria posible detener las quiebras
y lostrastornos consiguientes sin recurrir4 algiin espe-
diente extraordinario que facilite los recursos de pago.
Pero es necesario dejar constancia histérica de que la
fuerza que mas poderosamente haactuadoenla institu-
cion del papel moneda ha sido de naturaleza financiera,
me refiero 4 la falta de dinero de los gobiernos y 4 la ca-
rencia de otros medios mas faciles para proporcionarse-
los. El antiguo recurso real de alterar el peso 6 ley de
las monedas, como expediente para facilitar medios de
pago 4 las autoridades, encuentra en el papel moneda
un substituto mds decoroso (por lo menos en principio)
(1). Esta razon financiera ha sido también una fuerza
que ha perturbadoy desnaturalizado el cardcter mone-

(1). El factor financiero como motivante de las emisiones de
papel moneda lo encontramos en casi todos los casos. La histo-
ria del curso forzoso de Inglaterra, Francia, Italia, Austria y
Rusia, estd int'mamente ligada 4 las exigencias fiscales y muy
en especial a las motivadas por las guerras. En América es este
mismo factor el principal causante del papel-moneda v de sus
abusos. En la vida colonial de los Estados Unidos, encontra-
mos ya el papel moneda en forma de billetes del Tesoro,y tanto
losbilletesdelas colonias cnanto en los llamados «Continentales»
de 1775, fueron un expediente fiscal «War loans were made
not by borrowing, but by using the currency as a fiscal machi-
ne» (Laughlin). El siguiente periodo de papel moneda se pro-
duce con las exigencias de la guerra de sucesién (1862-1879):
En el Brasil la situacién critica del Banco edo Brazil, que moti-
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tario del papel-moneda, ya que las emisiones lanzadas
para cubrir déficits de la Hacienda Publica no han po-
dido considerarse como hijas de las necesidades mone-
tarias.

v6 la inconvertibilidad de sus billetes, se produce por las
exigencias del Gobierno, y después de 1885, la historia de las
emisiones de billetes del Estado contintia muy ligada a los défi-
cits de lIa Hacienda Publica. En el gran incremento de las emi-
siones, a partir de 1891, también actia el factor financiero. En
la Reptiblica Argentina la inconversion de los billetes del Ban-
co Nacional, creado sobre la base del Banco de Descuentos, en
1826, estd ligada a los fuertes préstamos hechos por el Banco
al Gobierno; y la posterior historia de sus largos periodos de
curso forzoso, esta también muy ligada a los déficits financie-
ros. En 1885 das penurias del Gobierno y de la situacién econé-
mica del pais, motivaron la inconversién» (Terry) que se
produjo con la corrida dada 4 los Bancos Nacional y de la
Provincia. La inconversion de los billetes de bancos en Chile
(1878) se produce también en una situaciéon econdémica, critica
y en especial para los bancos, y la situacién financiera 6 sea las
exigencias de dinero del Gobierno y los préstamos a los bancos
contribuyeron mucho 4 ella. En 1879 vienen las emisiones de
billetes fiscales que no tuvieron otro objeto que proporcionar
recursos para la guerra. La nueva inconversion de 1898 fué
ocasionada tinicamente por la necesidad de salvar 4 los bancos
de una corrida,sin que el factor financiero contribuyera a ella;
se tratd mas bien de un panico 4 consecuencia de los temores
de guerra. Las emisiones de Colombia en 1811, fueron un ex-
pediente financiero para la revolucién de la Independencia y
en el periodo de curso forzoso iniciado en 1881 las emisiones
seguian 4 los déficits. especialmente con motivo de la guerra
civil de 1899, en que, como dice un escritor, «el Gobierno ha-
cia funcionar noche y dia las maquinas litograficas inundando
al pais con papel moneday.

Las exigencias de la circulacion monetaria interna, han cons-
tituido un factor muy importante del incremento de las emisio-
nes. Estas exigencias se hacen sentir con especial intensidad
en ciertos periodos de especulacion y fiebre de negocios, en los
cuales las exigencias mismas de la inflacién, impulsan al incre-
mento de nuestras emisiones durante este tltimo tiempo desde
1904, y en buena parte el causante también de las emisiones en
la Argentina en el periodo posterior 4 1885. Aqui se emple6 la
frase un tanto comica del «circulante abundante y barato», y en
la Argentina se hablaba de das necesidades legitimas del co-
mercio y de la industria». En el incremento de las emisiones
en el Brasil, desde 1891 también influye este factor.
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Por el contrario, puede asegurarse que las necesi-
dades de la circulacion monetaria han sido & menudo
la victima de los apuros financieros; 1 que sin esta cau-
sal fiscal, el papel-moneda habria dado mejores resul-
tados como régimen monetario.

~ En los paises acostumbrados ya al régimen del papel-
moneda, han solido también producirse ciertas corrien-
tes partidarias del incremento de las emisiones, como
medio de facilitar la vida industrial ¢ de aligerar el far-
do de las deudas con la influencia de una mayor oferta
de monedas.

Asi, pues, el paso dado hacia la adopcién del papel-
moneda, no ha tenido, histéricamente hablando, mas
que el significado de un expediente extremo para sal-
var situaciones dificiles de la vida fiscal y 4 veces tam-
bién, de la vida bancaria 6 monetaria en general.

Pero ;cémo se explica que el piblico en general, acos-
tumbrado dla circulaciéon metalica 4 la cual tenia como
la verdadera y tnica base del valor monetario, haya
aceptado el billete para salvar con él, ya sea las necesi-
dades fiscales 6 las de los bancos? ;Acaso la ley puede
imponer la circulacién monetaria de cualquier objeto y
mantenerse el valor monetario por el solo imperio de la
ley v & despecho del pablico que quisiera repudiarlo?

El papel moneda se ha instituido y consolidado en
sus funciones monetarias, alli donde las circunstancias
han sido favorables para la aceptacién del billete por el
ptblico; sin esto, todointento de hacer circular el papel
habria sido infructuoso.

Desde luego ha sido necesario que exista un cierto
grado de crédito en las instituciones emisoras, ya sean
¢éstas grandes bancos 6 yael Estado (1), porque este cré-
dito ha servido para contrarrestar la repugnancia de

(1) En ciertos paisescomo en los Estados Unidos, ha basta-
do el crédito del Estado para amparar al billete: en otros en los
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los que s6lo atribuian valor almetal, este crédito ha he-
cho valer al que llamo cardcter de pagaré del billete.
Ademas de este crédito de que han tenido que gozar las
instituciones emisoras, se ha requerido también un cier-
to grado de confianza publica en la seriedad de los pro-
cedimientos del Gobierno y en la situaciéon general.

A facilitar la aceptaciéon del papel-moneda en las
funciones monetarias, ha contribuido también, como
ya lo observé, la costumbre del uso monetario del bille-
te, que el publico adquiria con el billete bancario que
circulaba con las monedas metélicas. En este sentido
observé que estos billetes prepararon el camino del pa-
pel-moneda.

Alli, pues, donde estas circunstancias se agruparon
en forma favorable, el transito hacia el papel-moneda
se realizo sin resistencias enalas del crédito yla costum-
bre. El publico acepté el billete y lo emple6 con con-
fianza en las funciones monetarias (1).

Alli en cambio, donde el vehiculo del crédito no es-

cuales hay ciertos bancos que gozan de especial crédito, ha si-
do preferible recurrir 4 ellos para dar mas confianza al piablico.
En la Reptiblica Argentina, por ejemplo, se recurria al Banco
de la Nacién y de la Provincia, porque segin observa A. Alcor-
ta (Estudio sobreel curso forzoso. Buenos Aires, 1880, pag. 114)
la emision del Estado habria levantado «gravisimas cuestiones
cuya solucién politica y social no podia preverse». En Chile an-
tes de 1879, el papel moneda consistia en los billetes bancarios
declarados inconvertibles y después tomo6 la forma de billete
fiscal, que se hizo muy preferible debido al crédito de que gozo
el Fisco con su mejor situacién financiera.

(1) A menudo no ha sido ni siquiera necesario que la ley im-
ponga el curso forzoso al billete, ha bastado que se les declare
inconvertibles. Asi sucede en Iglaterra en 1797, en que sélo
quince anos después, 4 consecuenciade ciertos litigios entre par-
ticulares, la ley di6 al billete el caracter de legal tender. En el
el Brasil hubo una circulaciéon de hecho de los billétes del Banco
do Brazil 4 partir de 1820, en forma de un verdadero papel mo-
neda, y s6lo en 1835 les di6 la lev el caracter de curso legal 4 los
billetes. En los Estados Unidos las ebligaciones 6 vales del Te-
soro emitidos primeramente con un caracter meramente fiscal,
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taba preparado para la recepcion del billete, donde no
existia el debido grado de confianza publica, era el bi-
llete repudiado, imponiéndose por la fuerza misma del
rechazo publico y de su consiguiente desvalorizacion,
la vuelta del régimen metalico. En estas condiciones el
papel-moneda no podia penetrar ni mantenerse en los
canales de la circulacién y muere al nacer como en Co-
lombia en 1811 (2), en el Pert en 1815 y 1822 (1), en
donde 4 pesar de venir la imposicién de la ley acompa-
nlada de penas pecuniarias, arrestos 6 prisiones, el bille-
te perdi6 su valor en medio de las resistencias para su
circulacion. La fuerza de la autoridad y la potencia po-
litica son impotentes, en ciertas circunstancias, para

penetrar en el santuario del alma y modificar el senti-~

miento de laatribucién de valor, esa fuerza psicologica
tan poderosa de la vida econémica. En el Uruguay en
tres ocasiones (1868, 1875 y 1890) (3), el publico ha re-
chazado el billete inconvertible. Otras veces la atmos-
fera del crédito, tan necesaria para la circulacién del
billete, se torna desfavorable, no al iniciarse el papel-
moneda, como en los casos antes citados, sino después,
merced al giro desfavorable de las circunstancias como
sucedi6 en los Estados Unidos en 1777 donde las mas

fueron poco a poco desempenando funciones monetarias y acos-
tumbrando al pablico 4 su uso, de tal manera, que cuando so-
brevino la guerra civil de 1862, el papel moneda del Estado fué
la resultante natural de las circunstancias. «El progreso (down-
ward) de las obligaciones del Tesoro, que revestian, en un prin-
cipio, un cardcter meramente fiscal, hastallegar al billete reves-
tido de una funcién intencionalmente monetaria, fué gradual
¢ impulsado por las circunstancias» (Laughlin).

(1) Restrepo. Historia de la Revolucién de la Repuablica de
Colombia.

(2) Mariano F. Paz Soldan. Historia'del Pert Independien-
te. Memoria del Ministro de Hacienda en 1822 (Anales de la
Hacienda Publica del Pert).

(3) E. Acebedo. Economia Politica y Finanzas. Montevideo,
1903.
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extremas medidas inclusive las penas, fueron impoten-
tes para vivificar el billete. En el Perti en 1887, el fin
del régimen del papel se debi6é también al rechazo pii-
blico del billete.

Y noétese bien que no se trata en estos casos de una
desvalorizacién acompanada de una cuantia excesiva
de las emisiones (como en el caso de los assignats fran-
ceses 6 como en papel-moneda de Colombia durante la
guerra civil de 1899) sino de una repudiacién del bille-
te (1): )

En resumen tenemos, pues, bajo el aspecto historico
de la cuestion, que el crédito 6 sea la confianza en el
caracter de pagaré 6 de subrogado de la moneda me-
talica que ha revestido el billete, ha servido como de
vehiculo para su introduccion en los canales de la cir-
culacion. Primeramente el crédito lo hizo circular 4 la
par con la moneda métalica y participar con ella las
funciones monetarias; y después, al revestir el cardc-
ter de papel-moneda inconvertible, el crédito que ins-
piraba en su cardcter de subrogado temporal de la mo-
neda metdlica, le sirve de puente para penetrar en los
canales de la circulacién monetaria, encuyas funciones
ha permanecido después, a veces, con cardcter de inde-
finido, merced al habito 6 costumbre del billete adqui-
rido por el puablico. Pero a pesar de estos caracteres de
indefinido que toma 4 veces el papel-moneda, jamds
se ha pensado, 6 por lo menos jamas se ha proclamado

(r) La circulacion de billetes en el Pert en 1822, segtin de-
claraciones oficiales del Ministro de Hacienda, no pasaba de
cuatrocientos mil pesos ($ 400,000) cuando el Gobierno se vi6
obligado & retirarlo por las exigencias del ptblico.

La emisién de Colombia en 1811 fué de $ 1.000,000 y «nadie
lo queria recibir en aquellas circunstancias peligrosas para el
Gobierno republicano que lo habia emitido» (Restrepo).
~ Las emisiones del Uruguayno pasaron en ninguna de las tres
ocasiones citadas de $ 12.000,000 (E. Acebedo.)
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como principio, una substitucién absoluta y definitiva
del Padrén monetario metdlico por el de papel.

EL PAPEL MONEDA EN SU ASPECTO ECONOMICO DE VER-
DADERA Y PROPIA MONEDA.

Si el papel moneda se ha introducido en las funcio-
nes monetarias con el cardcter de un mero subrodgao
de crédito de la moneda metdlica, 4 la cual entraba 4
reemplazar temporalmente en la circulacién, 6 sea si
ha llevadola forma de un mero pagaré redimible en la
monedade oro 6 plata,en la realidad econémica ademds
deeste cardcter ha venido d constituir un verdadero vy pro-
pro medio de cambio y pago v una base 6 medida de va-
loves de cambio en el pais en el cual ha circulado, v, por
lo tanto, ha constituido una verdadera moneda de papel.
Aquello de sus inconvenientes 6 imperfecciones no le qui-
ta su naturaleza monetaria propia, sino que solo afecta d
sw calidad,; mala, vegular 6 buena, ha constituido sin em-
bargo, en el hecho, una moneda y un régimen monetario
especial, d pesar de los lazos que, como he indicado, lo
han ligado al sistema metdlico.

El papel moneda, en buena parte, ha venido 4 cons-
tituir una especie de realizacién 6 ensayo practico de
lamoneda de papelen lugar de la metdlica, y el proceso
histérico que le ha precedido y la forma que ha reves-
tido, no es sino la explicacién de cémo se han encade-
nado las circunstancias para llegar 4 esta experimenta-
cién practica del papel como moneda, sin darle de ello
cuenta o sin pretenderlo los mismos que lo han emitido.
El cardcter de pagaré 6 subrogado temporal de la mo-
neda metdlica ha sido el medio de introduccion del pa-
pel enlasfunciones monetarias, puessin él no lo habrian
recibido en la circulacién las organizaciones econémi-
cas que solo atribuian el valor monetario 4 los metales
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nobles; pero si lo recibian como pagaré, en cambiolo usa-
ban como moneda y en la prdcticade los hechos la funcion
monetaria pasa d primar sobre el cardcter de pagaré.

No hay duda acerca de la necesidad de no confundir
el que llamamos aspecto histérico del papel moneda,
segin el cual no ha sido sino un subrogado de crédito
de la moneda metdlica 6 sea un pagaré, con el aspecto
econémico de verdadero y propio medio de cambio y
pago y base 6 medida de valores de cambio en el terri-
torio del Estado por el cual circula.Si por aquél su ca-
racter de pagaré constituye, por lo regular, una deuda
del Estado y pertenece por lo tanto al capitulo de las
Finanzas 6 Hacienda Publica, por éste su cardcter mo-
netario constituye uninstrumentode circulacién de los
bienes y pertenece por lo tanto 4 este otro capitulo de
la Ciencia econémica.

Para aclarar esta interesante cuestiéon cientifica, voy
4 exponer la naturaleza del valor del papel moneda
bajo los dos aspectos ante enunciados y asi se verd me-
jor la influencia de cada uno de ellos.

EL VALOR DE LA MONEDA SE CONCIBE COMO ALGO INDE-
PENDIENTE DEL VALOR QUE TIENE LA SUBSTANCIA 6
MATERIA MONETARIA POR SUS US0OS O coNsumo. EL
VALOR DEL PAPEL MONEDA HA SIDO UN PRODUCTO DEL
CUAL HAN SIDO FACTORES LAS FUNCIONES MONETA-
RIAS Y EL CARACTER DE PAGARE. A VECES ESTE UL-
TIMO HA ACTUADO DEBILMENTE Y AUN HA DEJADO DE
INFLUIR SIN QUE SE DESVALORICE EL BILLETE.

Enestrictorigor, la funcién monetaria puede ser ejer-
cida por una moneda que no tenga uso 6 consumo algu-
no aparte del monetario. La moneda, en el pleno uso de
sus funciones, viene 4 ser algo asi comoun vale por mer-
caderias 6 bienes, por cuanto puede considerarse en un

ENSAYQ PAPEL-MONEDA 2
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peso, dollar, franco, etc., un vale representante de
los bienes que con ellos es posible adquirir, dadas las
condiciones de precio de cada punto 6 mercado. El
objeto material llamado moneda, sirve para facilitar la
funcién del cambio de los bienes 6 sea la circulacién de
ellos, produciendo esas mutuas compensaciones que
resulten delos cambios. En realidad, lariquezay el bie-
nestar social, estd en los bienes que se cambian; la mo-
neda los compensa en su circulacién y reparticién co-
mo una especie de Clearing—House automatico. Se ha
propuesto poralgunos el sistema llamado el «Contabilis-
mo» que consistiria en suprimir del todo la moneda, y
abrir 4 cada persona que poseyera monedas, una cuen-
ta corriente, en la cualse le abonarialasuma 6 valor de
monedas que tuviera. Todo pago se realizaria, como su-
cede hoy en los bancos, por medio de un mero asiento
en los libros cargando al Debe de la cuenta corriente del
que paga, el valor que se abonaria al Haber de la cuenta
del que recibe el pago (1). Cito este sistema, no porque
lo considere preferible al dele mpleo de la moneda sin
porque explicacon mucherafza demostrativa la fun-
cion compensadora de la moneda, manifestando la posi

bilidad teérica,que sin duda existe, de las upresion abso-
luta de la materialidad del bien llamado moneda.

La moneda realiza esta funcién de compensacién en
el mecanismo dela circulacién de los bienes, y la realiza
una de manera, por decirlo asi, automatica, evitando
el trabajo y las dificultades que tendria un sistema de
contabilidad que suprimiera el uso de la moneda. Es la
moneda una de esas preciosas instituciones de la ci-
vilizacién, que sin que nadie la inventara, ha venido &
servir de vehiculo al mecanismo de la circulacién de los

(r) Ernest Solvay es, segtin entiendo, el promotor del siste-
ma Maurice Ausiaux. La monnaie peut étre suprimée? (Revue
Ec. Internationale, julio 1908.)
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bienes, funcién tan necesaria para realizar una conve-
niente division del trabajo.

Una vez establecido el mecanismo de la circulacion
monetaria, los que tienen bienes para cambiarlos por
otros, buscan la moneda en cambio de ellos 6 sea los
venden, nada més que por aquello de esperar con la
moneda adquirir después los bienes que necesitan en-
cambio; los que deben buscan la moneda por su cuali-
dad liberatoria de las deudas; en una palabra, una vez
que la moneda entra en las funciones de la cadena sin
fin de la circulacién de los bienes y servicios, mantiene
por el hecho de sus funciones mismas, un valor.

No se necesita, en estricto rigor, que la substancia
que sirve las funciones monetarias tenga un valor de
bido 4 sus usos industriales, 6 de ornato 6 4 cualquier
otro consumo para que pueda mantener el ejercicio
de sus funciones; y atin, como lo acabo de indicar, pue-
de concebirse la supresién absoluta de la materialidad
de la moneda.

;Por que en la realidad histérica se ha elegido siem-
pre como monedas 4 bienes que tienen un valor debido
4 sus usos 6 consumo?

Para que una cosa sirva las funciones monetarias ne-
cesita, como condicion indispensable, que se le atribuya
valor. Si el acto de la adopcién de una moneda fuera el
fruto de una especie de convencién general de los ciu-
dadanos, que convencidos de la posibilidad de servirse
como moneda de una materia sin valor alguno por sus
usos 0 consumo (como ser, por ejemplo, el billete), se
concebiria aquellode que no se le atribuyera importan-
cia al valor que deba tener la moneda por sus usos in-
dustriales aparte del uso monetario. Pero las cosas no
han pasado asi en la realidad histérica. Lamoneda na-
ci6 espontaneamente y fué poco 4 poco desarrollando
sus funciones: funcionaba aun cuando el publico que
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la usaba no conociera ni conozca su naturaleza cienti-
fica. Para esto, 6 sea para lanzarse en las funciones
monetarias, la moneda ha necesitado contar de ante-
mano con un valor debido 4 sus usos 6 consumos; por-
que como la moneda necesita que se le atribuya valor
¢de dénde podia sacar valor antes de desarrollar sus
funciones monetarias, sino de sus usos 6 consumos ?

Por este motivo en pueblos pastores sirvieron los ga-
nados como moneda y por esto mismo, como lo indiqué
al principio, los metales nobles iniciaron sus funciones
monetarias con el valor que se les atribuia por sus usos
industriales y de ornato. Este valor anterior sirvié como
de movimiento inicial 6 fuerza impulsora para introdu-
cir d los metales en las funciones monetarias.

Si los metales nobles no hubieran contado con este
valor anterior, nohabrian penetrado jamdsen los cana-
les dela circulacién, aunque veinte mil sabios hubieran
demostrado su eficacia para servir como monedas, asi
como seriainttil que hoy se demostrara cientificamente
que la sustancia tal 6 cual sin valor alguno, pudiera en
rigor servir mejor que el oro como moneda, por tener
mejores cualidades materiales que él.

Pero una vez adoptada la costumbre del uso moneta-
ri0 de los metales, como sucede hoy con el oro, una vez con
solidadas sus funciones con raices que penetran hasta el
fondo psycoléjico de un pueblo, la cadena sin fin de las
funciones monetarias mismas alienta y mantiene el valor
del oro y avin podria suprimirse todos sus usos indus-
triales y de ornato y si no se le suprime la funcion mone-
taria, el valor del oro se mantendria siempre dla altura
que le marcaran las solas funciones monetarias.

La moneda necesita ser aceptada libremente por el
publico 6 sea ser apreciada; y por esto es que requiere
en su favor hasta raices psycoldgicas. Ese fetichismo
ciego con que el publico estima al oro, porque lo consi-
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dera algo asi como el prototipo del valor, es precisa-
mente la fuerza mas importante de su valor monetario;
y mientras no falle esta fuerza, bien podrian fallar todos
los usos industriales del oro sin que fallase su valor.

En el proceso de la institucién monetaria del billete,
como éste por su substancia no tiene valor alguno, y
como se lanzaba en una civilizacién que atribuia el su-
premo valor monetario 4 los metales nobles, de aqui es
que para darle un valor inicial se le revestiria de cardcter
de pagaré redimibleen la moneda metdlica. Y de esta ma-
nera el carvdcter de subrogado temporal de la moneda me-
tdlica ha sido el puente por el cual ha penetrado el papel
en los canales de la circulacion, ha sido la forma con que
havencido las resistencias psycologicas que de otra mane-
ra habrian sido insuperables.

Si teéricamente es del todo exacto que un papel mo-
neda sin promesa alguna de reembolso y emitido sin
abuso (1) puede, de por si servir las funciones moneta-
rias, el ptablico que no entiende de teorias, no habria
aceptado la circulacién de un tal papel.

En la realidad se ha producido con esto del cardcter
de pagaré una especie de mistificacion 6 sugestion enga-
fiosa de la opinion piblica, pero que al fin de todo ha cons-
tituido uma fuerza psicoldgica importante para la acep-
tacion voluntaria del billete, condicion indispensable para
su funcionamiento monetario, se le recibia con su cardc-

(1) Respecto 4 la cuantia de las emisiones, la ciencia moder-
na no acepta la antigua teoria llamada cuantitativa segtn la
cual el valor de lamoneda dependieraproporcionalmente de su
cantidad; peroqueda siempre en pié aquello de que el incremen-
to de las emisioneslleva envuelto un germen 6 tendencia de des-
valorizacion, de tal manera que no es posible concebir un incre-
mento indefinido de las emisiones sin desvalorizar el billete.
Ademiés, el abuso del poder emisor hace perder la confianza en
el papel, 6 sea, el prestigio con que debe contar toda moneda,
pues aunque el pablico no sabe de teorias, sabe sin embargo
muy bien que no es posible hacer funcionar indefinidamente
las méaquinas litograficas sin envilecer al billete.



ter de pagaré v se le empleaba en cambio como moneda,
asi como los nifios reciben con gusto las pildoras medi-
cinales por la substancia azucarada que las envuelve; y
asi el fetichismo del oro quedaba satisfecho con la mis-
tificacién del cardcter de pagaré del billete. (1) Con ra-
z6n dice M. Ansiaux «Un instrument d’échange n’a, en
realité plein pouvoir liberatoire, que s’il a une base pro-
fonde dans la psicologie de la société que l'utilice. Cet-
te base, nous ne I'appellerons point la confiance le mot
et trop faibles, mais la croyance».

Las funciones monetarias son de aquellas que no
pueden ser impuestas en contra de la voluntad publica,
esindtil que laley recurra 4 las mds severas penas como
lo vimos en los casos de rechazo publico del billete del
Uruguay, Perq, etc., pues 4 pesar de la ley se produce

‘la desvalorizacién.
Si al establecerse el régimen del papel moneda en un
“pueblo acostumbrado al metal, se declararia que se
emitia el billete para establecer indefinidamente su cir-
culacién aunque se tratara de argumentar con acopio
cientifico la posibilidad del nuevo réjimen monetario,
a pesar del curso legal del billete, si no se eontara con la
aceptacion publica, se produciria la desvalorizacién y
el rechazo del papel. En cambioha bastado para armo-
nizar las voluntades, el revestir al billete de un inocente
caracter de pagaré para ser pagado cuando y como las
circunstancias lo permitan.

El cardcter de pagaré ha influido también especial-
mente en el valor del billete al aproximarse la fecha de
una operaciéon de conversion. (2)

Perounavez que el papel ha sido introducidoen la civcu-

(1) Por este motivo cuando aqui en Chile se suscita la cues-
tién sobre la forma que se ha de adoptar para la prérroga del
plazo de la conversion (si & dos afos, si 4 tres, si condicional,
etc.) yo contesto que se adopte aquella formula que se reciba
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lacion monetaria y el publico se acostumbra d su empleo,
la causa capital valorizante del billete viene d ser, en rea-
lidad, la funcion monetaria misma de ellos; vy por tal
motivo, st no le falta al billete la confianza piiblica, se con-
cibe perfectamente que dejen de actuar las promesas de
reembolso 6 conversion, sin que por esto se desvalorice,
ast como, st dejara de actuar el valor del oro debido d sus
usos industriales y de ornato,continuaria siempre vigente
el valor de sus funciones monetarias, si no le faltaba el fa-
vor publico.

Entre el valor del oro y el del papel moneda existe
como gran diferencia en contra de éste (aparte de otras
de caracter principalmente psicolégico) aquello de que
su curso esté limitado al territorio nacional, al paso que
el oro tiene en su curso internacional un precioso pri-
vilegio. Sélo un papel moneda de curso internacional
podria evitar esta deficiencia grave de las condiciones
actuales del sistema.

En consecuencia tenemos, pues, que en el valor del pa-
pel moneda, han influido estas dos fuerzas.: tras las apa-
riencias deque sélo actuaba el cardcter de pagaré, actua
ba también, en realidad, la naturaleza monetaria del

con més confianza por la opinién ptblica. No importa que yo
piense que la ley noserd cumplida; lo que importa es que la cir-
culacion del billete se realice en las condiciones mejores de con-
fianza publica.

(2) Asisucedi6 en Chile en 1895 en que estando el cambio a
12 d., en el corto espacio de 6 meses subi6 & 18 por efecto de la
conversion. Hoy el cambio estd depreciado en un 50 9, siendo
asi que el plazo de la conversién vence dentro de un ano. Esto
se explica por la natural desconfianza en que se realice la con-
version. El no realizarla ;significaria declararla bancarrota fis-
cal 6 convertir 4 nuestro Gobierno en un tramposo vulgar?—
N6, lo que aqui pasa es lo que ha tenido que suceder fatalmen-
te en todas partes donde ha habido depreciaciones profundas y
prolongadas del cambio internacional; evitar que la conversiéon
venga a producir un trastorno brusco de la unidad monetaria.
Y estono es sino la demostracion del a naturaleza monetaria
del papel primando sobre su naturaleza fisca/ de pagaré.
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billete. Atribuir el valor del billete & su solo cardcter de
pagaré, es un espejismo andlogo al de pensar que el oro
solo mantenga el swyo por sus usos industriales y de or-
nato. Y cuando la atsmisfera de la opinion es favorable
y las condiciones de las emisiones son regulares, puede
atin dejar de influrr completamente el cardcter de pagaré,
sin que por esto se produzca la desvalorizacion del billete.
En cambio, por mds garantias que revistiera el cardcter
de pagaré d plazo largo 6 indefinido del billete, st falta-
ra la influencia valorizante de las funciones monetarias
se produciria, por lo menos, la desvalorizacion del des-
cuento como sucede con cualquier pagaré 6 documento d
plazo que no devenga intereses, aun cuando lleve las fir-
mas mds solvente y las garantias mds eficaces.

OPINION CIENTIFICA AL RESPECTO

Respectoal origen del valor del papel moneda, la opi-
nién que podriamos llamar dominante G ortodoja, es
que éste se debe a su cardcter de convertible en la mo-
neda metdlica, 6 sea 4 su cardcter de pagaré; lo que es
lo mismo, 4 las promesas de reembolso. Prestigia esta
opinién, en la ciencia contemporanea, uno de los mas
distinguidos maestros en esta materia, el profesor Lau-
ghlin de la Universidad de Chicago, que es hoy nues-
tro huésped.

Para el profesor Laughlin son «as espectativas de
conversion las que determinan el valor del papel incon-
vertible» (1).

(1). The principles of money pag. 530. «The trend of public
opinion toward a belief that future redemtion is becoming mo-
re certain will send up the value of the paper; vice—versa. This
in my judgment is the only practicable explanation of the var-
pying value of an inconvertible paper relatively to a metalic
Standard. Havinga high seigniorage, its value is regulated by
the fundamental principle of redention, varying according as
it is beliebed to be near or remote».
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En oposicion con este orden de ideas se ha manifes-
tado la corriente de los economistas que opinan que la
moneda mantiene su valor con el ejercicio de sus pro-
pias funciones monetarias. Citaré entre los represen-
tantes de esta corriente opuesta la de otro eminente pro-
fesor contemporédneo F. v. Wieser de la Universidad de
Viena:

«Puede imaginarse unamoneda que, prescindiendo de
su substancia material, es decir, prescindiendo de sus
empleos 6 usos, aparte del monetario, tenga, sin embar-
go, valor, sirva exclusivamente 4 la circulacion, y sea,
por lo tanto, una verdadera moneda». Y agrega en se-
guida, refiriéndose directamente al papel moneda: «Aqui
en Austria hemos. tenido en la realidad una moneda que
realiza en parte esta idea, y era nuestra circulacién in-
convertible de billetes del Estado hasta antes de la re-
gularizacién de ella por la conversiéon metalica. Nuestro
papel moneda fiscal de entonces, considerado tinica-
mente dentro del horizonte nacional, era una espléndi-
da y completa moneda; si la abandonamos, si tuvimos
que cambiarla, fué atendiendo & nuestras relaciones in-
ternacionales, porque una buena moneda debe servir
también, sin fluctuaciones de valor, para los pagos in-
ternacionales». (1)

En el estudio que he hecho he manifestado como am-
bas influencias (la del cardcter de pagaré, y las funcio-
nes monetarias) han actuado en el valor del billete; pero
alavez, hemanifestado también que las solas funciones
monetarias pueden mantener el valor del papel, cuando
se ejercen ellas con la aceptacion 6 confianza publica,
como sucede & menudo en los paises que se han acos-
tumbrado 4 una circulacién normal del papel moneda:
en esta materia hay que dar & la cuestién psycolégica

(1) Der Geerd wert und seine gestchichtliche Verdnderungen
Zeitschrift fiir Volkswirts chaft—Wien und Leipzig, 1904.
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de la aceptacién ptblica, segin mi entender, una buena
importancia. Para aclarar més estainteresante cuestién
cientifica, citaré algunos casos practicos.

ALGUNAS EXPERIENCIAS SOBRE EL VALOR DEL PAPEL
MONEDA, NO DEBIDO A SU CARACTER DE PAGARE
SINO A SUS FUNCIONES MONETARIAS.

Desde luego, tomando la cuestién con cierta genera-
lidad, puédese afirmar que enaquellos paises en los cua-
les el papel moneda ha tenido periodos de duracién in-
definida, y sobre todo cuando sobrevienen depreciacio-
nes prolongadas del tipo de cambio internacional, las
promesas de reembolso pasan, por lo regular, a ser ol-
vidadas por la opinién ptblica. Para los americanos
que tenemos las experiencia de los largos periodos del
papel moneda del Brasil, de la Republica Argentina,
de Chile, esta esuna verdad que ha podido ser consta-
tada en muchas ocasionesen las cuales ningtin hombre
de negocios tuvo la inocencia de atribuir valor 4 la
unidad monetaria de papel, esperanzado en el cumpli-
miento de promesas de conversién, que ni siquiera se
hacian por los Gobiernos.

A veces ha sucedido, por el contrario, que la opera-
cién de conversion en vez de emplearse como Terapéu-
tica de valorizaciéon 6 tonificacion del billete, se la ha
usado como remedio para impedir una valorizacion
mayor y fijarle su estabilidad 4 un limite mas bajo.
4Quién que conoce el papel moneda argentino de hoy
podra decir que mantiene su valor porla caja de con-
versién? ;No seria méds exacto afirmar, por el contra-
rio, que si no hubiera sido por la caja de conversion
habria podido tener valor mayor?

Al iniciarse el papel moneda en la Reptiblica Ar-
gentina en 1826, la ley dispuso que este papel se can-
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jearia por la moneda metdlica que la ley designara,
dos meses antes de la conversion (1), habiendo indicado
el propio Ministro de Hacienda que la nueva moneda se
elegiria de acuerdo con el valor real del papel en el mo-
mento de la conversién. Es verdad que este primer pe-
riodo del papel moneda en la Argentina, fué borrasco-
so y tuvo fuertes depreciaciones, pero el hecho es que
en 1826 no se repudi6 ese billete, como habia sucedido,
por ejemplo, en el Per.

En Austria y Rusia se presentan también casos tipi-
cos de un billete inconvertible que en realidad no co-
rrespondia & moneda metdlica alguna y sin embargo
mantuvo muy regularmente su valor. Veamos el caso
de Austria.

El sistema monetario metélico austriaco era el pa-
drén de la plata (45 florines =zoll-pfund 6 sea 500 gra-
mos). El papel moneda que vino se deprecid con rela-
ci6n & la moneda de plata que representaba. En 1871
el premio de la moneda de plata sobre la de papel era
de un 20 %. Con motivo de la baja posterior del precio
de la plata en el mundo, la depreciacién del billete aus-
triaco, conrelacion 4 la moneda de plata, disminuye
paulatinamente hasta desaparecer (6 sea bajaba el pre-
cio de la plata con relacién al oro y el del papel queda-
ba estable); y entonces, cuando desapareci6 la depre-
ciacion del billete v se restablecié el cambio 4 la par en
1878, se produjo una gran corriente de inmigracién de
plata para ser acufiada en Austria. Alarmado el Go-
bierno con esta inundacién argentifera, suspende la li-
bre acufiacién de la plata, lo que equivalia, en buenos
términos, 4 suprimir el padrén monetario de la
plata sin reemplazarlo por ningiin otro. Desde entonces
hasta laadopcién del padrén de oro en 18917 en estric-

(1). A. de-Vedia. El Banco Nacional. Buenos Aires, 18qo.



to criterio, no habia una unidad monetaria metélica 4
la cual correspondiera el papel; y como lo dice K. Men-
ger, el billete austriaco tenia solamente «einen Verkehr-
sartwauf, welcher durch den inneren Wert keiner exis-
tierenden effectiven Miinze dargestellty Sucede enton.
ces, y esta es la prueba 4 que me refiero, que tan pron-
to como se suprime la moneda metdlica de plata, que
era la base metélica del papel moneda, pasa éste &
adquirir un premio sobre la moneda de plata; algo asi
como si en Chile se derogase la ley que cred el peso de
18 d. oro, i el cambio subiera 4 19 6 20 d.

Este es un caso tipico de un papel moneda que no
podia tener el cardcter de un pagaré, 6 mantener el va-
lor por las esperanzas de conversién, porque no corres-
pondia & moneda metélica alguna.

«El padrén monetario austriaco no era ya de hecho
el de plata. No habia en realidad mas que un padrén
de crédito (Creditwiithrung) cuyo valor en el cambio
internacional, dependia sélo de la balanza de los pagos
internacionales de lamonarquia Austro Hiingara y cuyo
valor en los precios de los productos nacionales, seguia
el curso de los diferentes factores que determinan los
precios.» (1).

-Hablando sobre esta clase de fenémenos dice el pro-
fesor Lexis de la Universidad de Gottingen: «En tales
circunstancias las promesas de reembolsos no se toman
mas en cuenta para el valor del papel, sino que éste se
forma 6 determina por las funciones monetarias que le
da el curso legal. Si esta proposicién pudo ser en otro
tiempo discutida, hoy con la experiencia de la moneda

‘austriaca de plata y con la del rublo ruso, es irredargiii-
ble». (2)

(1). Dr. Alexander Spitz miiller—Die Osterreichis—Unga-
rische—Wahrungz reform. Wien und Leipzig, 1902.

(2) Papier geld—Hanwérterbuch v. Conrad etc.
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El profesor Laughlin, refiriéndose a estos casos, ex-
plicalo sucedido en Austria con aquello de que las medi-
dastomadas por el Gobierno, aun cuando no consistian
en la adopcion del padrén de oro, indicaban el propé6-
sito de adoptarlo en el futuro, siguiendo la corriente de
los demés paises; y esto habria sido suficiente para que
el valor del papel seamoldara 4 las espectativas de una
conversién 4 oro. Esta explicacién no es sin embargo
muy satisfactoria, 4 mi juicio. En efecto, suponiendo
que el pablico hubiera tenido, méds que confianza, la
- prevision profética y completa del desarrollo futuro de
la politica monetaria austriaca, habria sabido que en
un futuro lejano se crearia una moneda de oro cuyo
contenido metdalico 6 sea cuyo valor se determinaria
por el valor medio del cambio internacional del papel
moneda. Puesbien, yo pregunto, siendo estoasi ;puede
concluirse que el valor del papel moneda era determi-
nado por aquella contingente moneda metélica que
vendria en el futuro? ;No seria mucho més exacto ase-
gurar, por la inversa, que el tipo 6 valor de la moneda
metélica que vino tanto tiempo después, fué determi-
nado por el valor de cambio que mantuvo de por si el
papel? Si, como en el caso de la ley de la Reptblica
Argentina de 1826, selanza un papel moneda que ha de
ser convertido en la moneda metélica que se crearia
después de acuerdo con el tipo de cambio 4 que se coti-
ce el billete, el papel no podria ser valorizado por una
tal promesa de conversién, sino que mds bien el tipo
de la moneda metdlica vendria 4 ser la resultante del
propio valor del papel. Y si enla Republica Argentina
se produjeron depreciaciones y desprestigio del billete
yen Austriala circulacién sigui6é un curso muy normal,
esto se debid 4 las demds circunstancias que en aquel
caso formaron un medio adverso al papel moneda y
en éste un medio, por el contrario, favorable. El grado
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de confianza piblica, la tranquilidad politica interna y
externa, la seriedad de los procedimientos de los Go-
biernos, los abusos de las emisiones, la situaciéon econé-
mica general, las deudas internacionales tc., son facto-
res muy variados y que pueden tener gran influencia,
no solo en el cambio internacional, sino en el valor
general del billete.

DE LA MEDIDA DE LAS FLUCTUACIONES DEL VALOR DEL
PAPEL MONEDA

Al hablarse de la medida del valor de la moneda, no
cabe sino referirse 4 lamedida de la relacién de cambio
6 sea de la potencia adquisitiva de la moneda reflejada
en el conjunto de los precios.

Aunque este problema no parezcasusceptible de una
solucion cientifica general, y absolutamente satisfac-
toria, sin embargo se han propuesto diferentes méto-
dos para conseguir el objeto prictico de apreciar
fluctuaciones del valor de la moneda con alguna
aproximacién como el de los Index numbers, el de la
graduacién de importancia de los diferentes bienes
(moyennes gradues), moyennes budgelaires, etc., sobre
los cuales no me es posible entrar 4 tratar aqui, pero
que en general se refieren & encontrar por medio de la
estadistica de los precios el reflejo de las fluctuaciones
medias, de alza 6 baja de la potencia adquisitiva de la
moneda. Estos métodos, cual mads, cual menos, pue-
den servir para fines de aplicaciéon practica.

Tratandose de apreciar las fluctuaciones del valor
del papel moneda en especial, hemos también de diri-
girnos, por iguales razones, al conjunto de los precios,
abarcando en ellos los articulos alimenticios, los del
vestido, los de la habitacion, etc. Asi, por ejemplo, con
relacién 4 los gastos del vivir, se pueden hacer cuadros
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del costo medio de la vida en dos periodos de tiempos
para comparar las fluctuaciones de la potencia adqui-
sitiva de la moneda en un punto dado.

Algunos hay que confunden totalmente el valor del
papel moneda en el tipo del cambio internacional 6
precio del oro y miden las fluctuaciones del valor del
papel por las fluctuaciones del cambio 6 precio del oro.

Esto ha obedecido 4 dos razones capitales: 1.2 por
aquello de que la gente se ha acostumbrado 4 considerar
en las monedas metalicas y hoy en especial en las de oro,
algo como el prototipo del valor monerario, base para
ella, inalterable de la medida de los valores de cambio.
Esto constituye una razén histérica por cuanto signi-
fica dejar constancia de un hecho; y 2. porque siendo
la moneda metélica el medio internacional de pagos,
la relacion de precio entre ella y el papel envuelve una
importancia tanto mayor, cuanto mayores sean las
relaciones de pago con el extranjero. Esta es una razon
estrictamente econémico-monetaria por cuanto se re-
fiere 4 la condicion del papel de tener su curso limitado
al territorio nacional.

Pero en estricto rigor, las fluctuaciones del premio
del oro, no son otra cosa que las fluctuaciones de un
producto 6 mercaderia cuya influencia directa sélo se
extiende 4 las mercaderias importadas, 4 las de facil
exportacion y 4 las deudas al extranjero; pero al lado
del precio del oro y de las mercaderias importadas
y las de fécil exportacién, estdn también los precios
de los bienes nacionales de todas clases, los cuales no
son directamente influenciados por el precio del oro, si
bien pueden serlo indirectamente.

La importancia que las fluctuaciones del precio del
oro tenga para la vida econémica de un pais, depende-
ra de la naturaleza de las relaciones de este pais con el
extranjero. Un Estado completamente aislado del res-
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to del Universo, es decir, que viviera una vida de inter-
cambio meramente nacional, permaneceria completa-
mente indiferente ante las fluctuaciones del premio del
otro, de la propia manera que nos son indiferentes las
fluctuaciones del precio del aluminio 6 de cualquier
otro producto de uso restringido aqui en la tierra, aun
cuando el aluminio 6la tal otra substancia pudiera
constituir hoy la moneda de alguna civilizacién econo-
mica que viviera en la Luna, en Marte 6 en cualquier
otro planeta.

Pero dadas las mutuas relaciones del cambio interna-
cional de productos y valores que ligan entre si d los dife-
rentes Estados del mundo civilizado, con mayor 6 menor
wmportancia, pero con caracteres de generalidad, puede
sentarse que las fluctuaciones del precio del oro, siempre
afectan la vida econdmica de un pais y constituyen la
gran deficiencia del papel moneda.

La larga experiencia del papel moneda en los dife-
rentes paises de América y de Europa, nos manifiestan
claramente la gravedad de esta deficiencia, y debido &
esto es que la vuelta 4 la circulacién con base metalica
ha constituido un desideratum general en los paises
con papel moneda.

Mas no por esto hemos de confundir totalmente el
valor integro del papel 6 sea su potencia de cambio en
el solo precio del oro 6 tipo del cambio internacional.
A menudo encontramos en la historia de los precios
casos en que 4 las fluctuaciones del cambio no corres-
ponden fluctuaciones andlogas en los precios de los bie-
nes nacionales. (1)

Este es ya un fenémeno bien conocido y sobre el cual

(r). Como uno de los muchos ejemplos ilustrativos, daré el
cuadro siguiente que se refiere al ano 1898 en Chile, en agosto,
del cual se inici6 el periodo del papel moneda en que nos en-
contramos. En diciembre con un precio de oro de 138 4 140, los



— 33 -

aunque seria muy interesante extenderse, no me serd
posible hacerlo por no pasar los limites de este trabajo.

LAS FLUCTUACIONES DEL CAMBIO INTERNACIONAL SE
PRODUCEN AUN EN LAS CONDICIONES NORMALES DE
LA CIRCULACION DEL PAPEL

Refiriéndonos a las fluctuaciones del precio del oro 6
tipo del cambio internacional y prescindiendo de toda
- causal extraordinaria como las producidas por el efecto
de la desconfianza, ya sea por descrédito del Estado y
su politica monetaria, ya por inestabilidad de la situa-
cién politica, internacional 6 econémica, 6 por la espe-
culacién, es decir, refiriéndonos 4 la circulacién mas
normal del papel moneda, encontramos que siempre
existe un orden de causales ordinarias de fluctuaciones
en la balanza del pago de las deudas y cobro de los cré-
ditos internacionales.
La limitacién del curso monetario del papel dentro
de las fronteras nacionales, lo coloca vis 4 vis del oro
que es la moneda internacional, en una relacion de pre-

precios de los articulos nacionales, son, entérmino medio, 114
4 118, 6 sea muy inferiores 4 los precios de abril, mayo junio,
v julio en los cuales circulaba el peso oro.

Ty | T 7Y IS B gy ey
|ﬁn del

‘Ene Feb. | Mar. | ~\brl Mny | Jun Jul. Agt Stb. ! Oc. Now ch | mesl

Frejol bayo...| 100| 80| ssi 90 | 90[ 5| 05| 95 | 95 95; 88 | 88
Crasa......... 100|120 95 12 uo' 105/ 130 130 | 145 145, 140
Harina.......| 100 | 95 | 931117 137 | 133 120 124 122 | 116 114 | 109
Mantequill I 100 | 110 | 116 136{ 140 | 150 | 150 ;170{ 176 150'120 116
Queso........| 100 106 | 113 | 180 | 206 | 231 | 231 | | 2311 231 | 146 | 120 120
Totales ...... | 500 | 511 | 495 | 643 | 685 | 719| 01| | 750| 754 } 647 | 587 573
Términomedio 100 ’102 5| 9 112&6] 137 !1438\ 140[ 150 150.8| 120 117.4'114.6
Precio del oro. 100| 100[ 100 | mol 100 ? 00| | l 133 | 130] 135 | 138 | 139

* Ley demoratom y curso forzoso.
(Cuadro por el método index-numbers preparado con los precios dados por <Kl Mercurios
«e Valparaiso).

FNSAYO PAPEL- MONEDA
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cio fluctuante. Los multiples capitulos que ligan 4 un
pais con la moneda extranjera, los cuales constituyen
la llamada balanza de los pagos y cobros internaciona-
les, 6 sea de los créditos 6 deudas reciprocas, como ser,
las importaciones y exportaciones, el servicio de las
deudas y el cobro de crédito etc., etc., forman en con-
junto un juego variable de oferta y demanda que trae
por consecuencia variaciones en la relacién de precio
entre el papel y el oro. Este fenémeno de las fluctua-
ciones del cambio que entre paises de circulacién me-
‘télica s6lo alcanza limites muy pequerios, en un pais
con papel moneda, aun cuando se encuentre en la situa-
cién mds normal de confianza piblica adquiere propor-
ciones mucho mads considerables.

CONCLUSION.—MEDIOS DE CONSEGUIR LA ESTABILIDAD
DEL CAMBIO

Las fluctuaciones de la relacién de precio entre el
papel y el oro, constituyen el inconveniente capital del
papel moneda.

El fin de conseguir la estabilidad del cambio interna-
cional dentro del sistema del papel moneda, s6lo po-
dria ser realizado con un billete de curso internacional
6 sea con una especie de papel moneda universal. El
profesor francés Ch. Gide, avanza que en esta forma se
realizara tal vez la moneda del porvenir. Si el valor del
oro llegara & quebrantarse como ser, por ejemplo, si se
produjeran transcendentales modificaciones en las con-
diciones de su produccién, 4 semejanza del descubri-
miento de la piedra filosofal que, como quimera, per-
siguié la Alquimia de la Edad Media, no seria, sin
duda, un imposible la adopcion de un tal papel moneda
internacional, silas circunstanciasle fueran favorables.
Pero, refiriéndonos al mundo de la realidad contempo-
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ranea, v 4 las condiciones dei papel moneda actual,
no hay otros medio de conseguirla estabilidad buscada
que el de la adopcién de la base metdlica del oro.

Hé aqui en breves palabras los caminos que pueden
adoptarse dentro de esta idea para conseguir la estabi-
lidad del cambio internacional:

a) El sistema de la circulaciéon tnica de la moneda
metélica con el padrén del oro. Este sistema que fué el
adoptado por las leyes de conversion de Chile de 1895,
es el mas oneroso y tiene el inconveniente de privar
en absoluto 4 la circulacion monetaria del billete con
‘todas sus ventajas de comodidad, economia y elastici-
dad. Las operaciones de conversion de 1895, se realiza-
ron en situaciébn muy poco aparente y en medio de la
mayor desconfianza, y como todos se apresuraron a
canjear cuanto antes sus billetes por oro, el medio no
se hacia favorable 4 la circulacion del papel 4 la par
con el oro. No conozco ningin otro caso de conversion
hecho en esta forma.

b) El sistema de la circulaciéon mixta de la moneda
de oro con el billete, convertible 4 la vista (1).

Este es el sistema general europeo, de Norte Améri-
ca, y que existe hoy en Méjico, Pert, Ecuador y Uru-
guay. Se puede decir que es el sistema monetario do-
minante y el que han adoptado todos los paises que
han pasado por el papel moneda. La operacién de
conversion significa solamente transformar al billete
inconvertible en billete convertible.

(1) Con datos del Rapport au Ministre des Finances, de
I’Administration des monnais de Francia de 1907, tomados de
los de la Casa de Moneda de los Estados Unidos, se tiene un
stock total de oro de 6.483 millones de dollards en el mundo y &
la vez una circulacion (sin contar el papel moneda inconverti-
ble), de mas de 2,000 millones de dollards en papel en descu-
bierto. Con esto se manifiesta la gran participacién del billete
en las funciones monetarias del régimen de oro.
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¢) El sistema de la circulacion del papel moneda
asegurando la estabilidad del cambio y la elasticidad
de la circulacién, por medio de la conversiéon por oro
del billete que se presenta a canje y de la emision de
billetes contra depésito de oro en la misma relacién.
Es el sistema que ha inspirado las Cajas de Conversion
de la Reptblica Argentina y del Brasil.

Si se compra y se vende & la vez una mercaderia 4
un precio fijo dado, se produce la estabilidad de este
precio; v si se da billetes & los que entregan oro y oro 4
los que entreguen billetes, en una tasa ¢ razéon deter-
minada, se fija la relacién del cambio internacional.

En una situacién normal en que no haya desconfian-
zas, ni exista alguna demanda extraordinaria de oro,
es facil con una base 6 sfock metdlico bastante
inferior al monto de la circulaciéon del papel, aten-
der 4 la demanda y oferta de las relaciones ordinarias
del cambio internacional. De esta manera se consigue
realizar la circulacién de un papel moneda que no tiene
el inconveniente de las fluctuaciones del cambio; y que
produce buenos resultados, sobre todo en aquellos pai
ses que adquieren el hdbito del papel.

En la Republica Argentina la cantidad de billetes
existentes cuando se inici6 el funcionamiento de la Ca-
ja de Conversion en 1899, era de 286.823,000 pesos.
En 1908, el monto del fondo metédlico acumulado pa-
ralaconversiéon de este billete, soloalcanza 4 21.500,000
pesos oro, 6 sea poco mas de 48 millones de pesos pa-
pel, pues la proporcién fijada para la conversion es de
44 centavos por cada peso papel. Como la situacién era
muy favorable, la reacciéon de la crisis anterior se
pronunciaba con toda claridad, la balanza de los pagos
internacionales se inclinaba hdacia la Argentina y el
cambio tenia una marcada tendencia a la alza, se pre-
sent6 4 la Caja oro en demanda de billetes y no billetes
en demanda de oro. :



Hé aqui un cuadro del movimiento de la Caja:

1899—31 Dic. billetes en circulacion $ 286.823,000

1900 » » » » 286.593,000
1Q0I » » » » 286.593,000
1902 » » » » 290,644,000
1903 » » » » 380.644,000
1905 » » » » 490.437,000
1'906' » » » ] 526.747.000

En cambio, cuando las operaciones de conversiéon se
realizan, en circunstancias desfavorables, como ser en
las puertas de una crisis, en medio de un periodo de des-
confianzas, 6 4 un tipo de cambio superior al corriente,
6 con una balanza de deudas internacionales adversa,
como sucedid, por ejemplo, en nuestra operaciéon de
conversidon de 1895, el Estado tuvo que contar no sélo
con los fondos necesarios para el canje total del billete,
sino que también tuvo que proveer adem4s, al merca-
do y 4 los Bancos, de recursos monetarios. Esto prueba
cudnto vale la eleccion del momento para las conver-
siones.

Esta operaciéon de la estabilidad del cambio puede
realizarse también, dando, en cambio de billetes, letras
de cambio sobre una plaza comercial como Londres, 6
bien, certificados de depdsitos constituidos en ella; y
emitiendo billetes contra letras de cambio (debidamen-
te garantidas) 6 contra depoésitos constituidos en deter-
minada forma en el extranjero.

Esto equivaldria 4 tener, por ejemplo, en una Teso-
reria en Londres, los fondos que con el sistema anterior
se tienen en moneda 6 barras metélicas en el propio
pais en que se emite el billete. Por lo que respecta 4 la
realizacién de la circulacién de un papel moneda, con
estabilidad de cambio, este sistema bastaria; y atin se-
ria mas econdmico, por aquello de evitar intutiles cos-
tos de transporte de la moneda metélica. Los inconve-
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nientes que resultan de ciertos abusos que pueden
cometerse, no es dificil evitarlos con medidas eficaces
al respecto (1).

RESUMEN CLASIFICADO DE LOS PERIODOS HISTORICOS
DEL PAPEL. MONEDA EUROPEO Y AMERICANO QUE HAN
SIDO TOMADOS EN CUENTA.

A.—Casos de circulacién més normal 6 regular del
papel moneda, y en los cuales el restablecimiento del
régimen metdlico se realiza 4 la par, es decir, sin reba-
jarse el valor de la antigua unidad monetaria metalica.

1. Francia—a) Inconversion y curso legal de los bi-
lletes de banco con motivo de la crisis econémica y po-
litica de 1848. En 1850 se restablece sin dificultades la
conversion.

b) Inconversién y curso legal de los billetes del Ban-
co de Francia de 1870 4 1878. El premio méaximo de la
moneda metdlica se produce en 1871 y apenas alcanza
por breves dias 4 2 4 9, no siendo por lo regular supe-
rior 4 1} %. La circulacion & la par y la conversion del
billete se restablece por si sola.

2. Inglaterra.—Inconversion de los billetes del banco
de Inglaterra de 1797 4 1821. El premio de la moneda
metdlica que alcanz6 en 1813 4 casi 30 %, no subid, por
lo regular, de 3 %.

3. Chile.—Inconversion de los billetes de banco mien-
tras dura la guerra con Espana de 1865. '

(). Laley que creo la Caja de Conversion en el Brasil, auto-
riza la emisién de notas convertibles 4 la vista en la Argencia
de Londres (Articulo 9—3 del proyecto aprobado por la CAmara
de Diputados) y nuestra ley de 1907, aunque no crea una Caja
de Conversién sino de emisién, autoriza tambien la emisién,
contra depositos en la Tesoreria de Chile en Londres.
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4. Estados Unidos.—El papel moneda que sobrevie-
ne durante la guerra de secesiéon (1861 4 1879) tuvo
periodos bien accidentados por fuertes premios del oro;
pero, debido 4 la vitalidad econémica, siempre crecien-
te del pais, y 4 la voluntad decidida del Gobierno, se
restablece la circulacién metdlica por su valor par en
1879.

5. Italia.—E] papel moneda data de 1866 y perma-
nece hasta el presente, después del fracaso de las opera-
ciones de conversién de 1883. La normalidad de las
condiciones de su circulacién, permiten esperar que la
vuelta al régimen metélico se realice 4 la par (1).

- B.—Casos de circulacién menos regular 6 sea méas
accidentados por las depreciaciones con relacién 4 la
moneda metdlica y en general por la desvalorizacion.
En estos casos, que han sido, por lo regular, de larga
duracion, la conversién se realiza en una moneda me-
télica, creada especialmente y cuyo tipo se fija en aten-
cion al valor real del billete segtin su tipo de cambio.

1. Rusia.—En 1768 aparecen los billetes llamados
asignados que, poco después, constituyeron de hecho
un papel moneda. En 1839, 4 consecuencia de la depre-
ciacion del billete se fija oficialmente la relaciéon de 3%
rublos papel por uno de plata; v en 1843 se emitieron

(). El caso de Espafia presenta caracteres algo especiales,
por aquello de la circulacién de la plata con acunacién limitada
por el Estado. Se ha dicho de él que es un «urzo forzoso meté-
lico» 6 lo que es lo mismo un papel moneda de plata. La depre-
ciacién media con relacién al oro ha sido, en el Gltimo tiempo
hasta 1906, al rededor de 30 %,. Ademés de la moneda de plata,
hay el billete del Banco de Espana convertible en la moneda
de plata. La prolongaciénde la depreciacién hace temer muchas
dificultades para que vuelva alguna vez 4 restablecerse el cam-’
bio 4 la par por la moneda de oro de la Union Latina.
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los billetes de crédito que han durado hasta el presente
sobre la base de uno de los nuevos por 3% rublos de los
antiguos. La libre acunacion de la plata se suspende, y
después, & partir de 1897 se inician las reformas de con-
version determinando el canje del billete por el oro en
atencién al tipo real del cambio.

2. Austria.—La circulacién del billete viene de mu-
cho tiempo atrds. En 1811 se canjearon los billetes cir-
culantes por otros nuevos, como en Rusia, 4 razon de
un florin de los nuevos por 5 de los antiguos. Los nue-
vos billetes se vuelven d depreciar, y en 1816 se fija una
nueva rebaja del billete, en la relaciéon de un florin de
plata por 2%, de los de billetes. En 1879 se suspende la
libre acunacién de la plata. En 1892 se crea la nueva
moneda de oro, tomando por base la cotizacion real del
cambio del billete contra oro.

3. Brasil.—El billete del Banco del Brasil viene
desde 1808. Habiendo después desaparecido de la cir-
culacién las monedas de oro y las de plata, s6lo queda-
ron, como metédlicas, las de cobre que formaban, en rea-
lidad, la moneda metélica por la cual se canjeaba el bi-
llete. En 1820 se produce la depreciacion del billete con
relaciéon 4 la moneda de cobre y contintia en el hecho la
circulacién del papel inconvertible como moneda. En
1829 el Gobierno toma bajo su garantia el billete. En
1833 el billete del Banco del Brasil se transforma en
papel moneda del Estado (Pagareis no Thesouro Nacio-
nal), sin que se les diera todavia curso legal, pero siendo
admisibles en arcas fiscales como medio de pagos. En
1835 la ley di6 al billete el caracter de moneda de cur-
so legal. En 1833 se habia reformado el sistema mone-
tario sobre la base del oro, pero sin realizar la conver-
sion del billete. En 1846 se reforma nuevamente el sis-
tema monetario metélico disminuyendo el valor de la
moneda de oro con relacion 4 la depreciaciéon del papel.
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A partir de 1840 la circulacion de billetes de banco vie-
ne 4 agregarse al papel moneda del Estado. La circu-
lacién contintia con regularidad; en 1840 el cambio
sobre Londres era de 30 4 32 d. y se mantiene con bas-
tante regularidad 4 28,27 y sblo raras veces 4 25 peni-
ques hasta 1876. En 1889 vuelve 4 subir 4 28 d. ha-
biendo en los afios anteriores tenido bajas hasta menos
de 20 d. A partir de 1890 se pronuncia una fuerte de-
preciacion del papel con relacién al oro: de 23 d. baja
sucesivamente hasta 54d. en1898, y la emisiéon se in-
crementa en fuerte proporciéon. La reacciéon comien-
za después 4 producirse, y en 19ob se establece la Caja
de Conversién (Caixa de Conversao), institucion des-
tinada 4 dar estabilidad al cambio por medio dela
conversion del billete, al tipo de 15 d. por mil reis y
de la emisién de nuevos billetes contra depdsitos de
oro en esta misma relacion.

4. Republica Argentina.—a) En 1826 se declar6 la
inconversion de los billetes del Banco de Descuento so-
bre cuya base se constituy6 después el Banco Nacional.
En 1828 estaba ya el billete muy depreciado (la onza de
16 pesos de los antiguos se cotizaba en 117 pesos bille-
te). Siguen después los déficits de la Hacienda Pablica
las emisiones de billetes y la depreciacion: en 1840 la
onza de oro valia 514 pesos papel. En 1867 se crea la-
llamada Oficina de Cambio destinada a convertir el bi-
llete 4 razén de 1 peso oro por cada 25 pesos papel y
con esto termina el primer periodo del papel moneda.

b) En 1876 en medio de una recia crisis se inicia un
nuevo periodo de inconversion de los billites del Banco
de la Provincia hasta 1883.

¢) En 1885 se vuelve nuevamente al papel moneda.
Las emisiones aumentan, la depreciacién continta y la
crisis se precipita en forma alarmante en 1888 y 18go.
La relacién del papel al oro llega 4 330 pesos papel por
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100 pesos oro en 1891. Liquidada después esta crisis y
en medio de una favorable situaciéon de reaccién eco-
nomica, en 1899 se determina que la Caja de Conver-
sién canjee el billete & razén de 44 centavos oro por
cada peso papel y 4 la vez emita nuevos billetes contra
deposito en oro en igual proporcion.

5. Chile—a) En 1878 se declara la inconversion y
curso forzoso de los billetes de los bancos de emisién
existentes. En 1879 sobreviene la guerra del Pacifico y
con ella las emisiones de billetes fiscales que quedan
como los tinicos de curso legal. El sistema monetario
metédlico era, segin la ley, el bimetdlico, pero, en el
hecho, despues de la baja del valor de la plata era la
circulacién tnica de este metal. El cambio sobre Lon-
dres que en 1878 era de 42 peniques por peso, llega en
1894 4 menos de 12 d., valiendo el peso plata al rede-
dor de 23 d. En 1895 se reforma el sistema monetario,
adoptdndose por unidad el pesooro de 18d. y se hace
con €l la conversion del billete.

b) En 1898 se inicia el nuevo periodo de papel mo-
neda que dura hasta el presente y el cual por las depre-
ciaciones del papel con relacién al oro, lleva caracteris-
ticas que autorizan para clasificarlo, al menos por aho-
ra, en este segundo periodo.

C.—En este periodo pueden clasificarse los casos mas
graves de la Patologia del papel moneda; aquellos en
que la circulacién del billete fracasa en medio de la des-
valorizacion.

En los casos del grupo anterior las depreciaciones del
papel traen por consecuencia una rebaja del tipo de la
moneda metdlica, al realizarse la conversion. Esta re-
baja se impone para evitar las graves consecuencias de
una alteracion fuerte del valor de la unidad monetaria.
En los casos de este tltimo grupo no sucede igual cosa:
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la desvalorizacion del papel lo hace perder su caracter
monetario, pues lo imposibilita para las funciones mo-
netarias yla moneda metdalica se restablece en su pleno
tipo antiguo, o en cualquier tipo que quiera adoptarse.
Se interrumpe totalmente la continuidad de la unidad
monetaria con la ruina completa del papel, 6 sea, se co-
mienza una nueva vida y por este motivo no hay nece-
sidad de ligar la antigua moneda de papel con la nueva
de oro, asi como el incendio y ruina completa de una
construccién, permite edificar el nuevo edificio sin to-
mar en cuenta el antiguo y desaparecido. A lo mas se
adoptan ciertas normas para el pago de las deudas vi-
gentes al momento de la operacién vlos nuevos contra-
tos se regulan con la nueva moneda. El papel deprecia-
do se recoge de la circulacién al tipo de su depreciaciéon
y asi, con la fuerza misma del fracaso, se vuelve 4 la
moneda metdlica.

1. Francia.—a) En 1720 al precipitarse la catdstrofe
del sistema l.aw, se da curso forzoso 4 los billetes del
Banco, los cuales «malgré le cours forcé, perdaient go
p. 100 environ, ils cessérent d’avoir aucune espéce de
valeur» (1).

b) En 1790 se di6 curso legal a los assignats, billetes
que pronto caen en depreciacién. En 1795, 100 francos
en assignats no valian mas de 50 céntimos metdlicos. Se
canjearon por otros nuevos, llamados mandats territo-
viaux 4 razon de 30 por I. Los nuevos billetes caen
también en depreciacién hasta que el Estado «retablit
la libérté des transactions, refusa de recevoir les man-
dats dans ses caises et enfin, le 21 may 1797, anula les
assignats non encore echangés» (2). Se restablece la
moneda metélica, debiéndose cumplir con ella las obli-

(1) Courcelle Seneuil—Law. Nouveau Dictionnaire.
(2) Edmond Renaudin. Papier Monnie—Nouveau Dictio-
naire. -
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gaciones contraidas en tiempos del papel, en razon de
un cuadro 6 escala que fijaba el curso del cambio en la
fecha del contrato (1).

2. Estados Unidos.—a) la circulacion del papel
comienza antes de la independencia. En 1690 se emi-
ten los primeros billetes del Teroso en la Colonia de
Massachussets, los que pasaron 4 desempenar funcio-
nes monetarias y sufrieron fuertes depreciaciones. En
1750 se redimieron estos billetes, fijindose una taza de
depreciacién para el canje. «The story of the other New
England colonies although worked at in slightly dife-
rent ways, was very similar to that of Massachus-
set» (2).

b) En 1775 se emiten para la guerra de la Indepen-
dencia los llamados billetes continentales que pasan 4 ser
despues «a synonyin for an absolutely worthless thing»
y fueron retirados de la circulacién al precio de su des-
valorizacion.

3. Perit.—a) En 1815 en vista de la escasez dela mo-
neda, el Gobierno emiti6 vales con el cardcter de papel
moneda. El publico rechazé estos vales y en medio de
la desvalorizacién, perdieron su caracter monetario (3.)

b) En 1822 se inici6 la circulacion de los billetes del
banco auxiliar del papel moneda y 4 pesar de las penas’
establecidas para impulsar su circulacién (4), no fueron
aceptados por el publico v tuvo el Gobierno que reti-
rarlos de la circulacion. :

No se trataba de excesos 6 abusos en las cantidades

(1). Leroy Beulieu P. Traité de la science des Finances.

(2). Laughlin—The principles of money.

(3). Paz Soldan Mariano F.—Historia del Pert independien-
te.
(4). «Todo el que rehusare admitir el papel moneda incurri-
rd en la pena de pagar 10 tantos mas de su valor. Decreto de 7
de febrero de 1822. (Anales de la Hacienda Publica del Perta
p. E. Dancuart. Vol. 1.. pag. 239).
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emitidas, sino de rechazo por desconfianza y falta de
costumbre de billetes. (1).

¢) En 1875 se inicia un nuevo periodo con la incon-
version de los billetes de los bancos de emision exis-
tentes. En 1879 sobreviene la guerra del Pacifico y el
papel cae en la depreciacién hasta terminar su circu-
lacién en 1887, en medio del rechazo publico. El Go-
bierno procedié entonces al retiro del billete y di6 curszo
legal 4 la libra esterlina, por cuyo modelo se cre6 pos-
teriormente la nueva libra peruana.

5. Colombia.—a) En 1811 al iniciarse la guerra de la
Independencia, el Gobierno revolucionario hizo una
emisién de vales con el cardcter de billetes de curso for-
z0s0, los cuales sufrieron un «casi absoluto desprecio,
pues nadie los queria recibir en aquellas circunstancias
peligrosas para el (Gobierno republicano que lo habia
emitido» (2).

h) En 1881 se inicia un nuevo periodo de papel mo-
neda, el cual, con la guerra civil de 1899, con la crisis
econdmica y con el incremento de lasemisiones y el pro-
greso de la desconfianza, llega 4 un extremo de desva-
lorizaciéon. Serenada la situaciéon en 1903, el Gobierno
se ocupa de la regularizacién de la circulacion del papel
y tomando por base las cotizaciones medias, se acordé
fijar la relacion de un peso oro por 100 pesos papel v
hacer acumulaciones de fondos en oro para asegurar
esta operacion con una futura conversion.

A pesar de la inmensa depreciacion, este caso no co-

(1). «Mas este pueblo no acostumbrado a otras monedas quc
las de oro y plata, clamé por su extinciéon, cuando atin no pasa-
ban delvalor de 400,000 pesos billetesque de cuenta del Estado
y de los particulares corrian en este numeroso vecindario, S. E.
El Supremo Delegado se vié en la necesidad de oir sus clamores
y de ordenar se suprimiera el papel moneda». Memoria del Mi-
nistro de Hacienda en 1822. Anales de la Hacienda Priblica del
Pert.

(2). Restrepo. Historia de la Revoluciéon de Colombia.
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rresponde propiamente 4 los de una repudiacién com-
pleto, pues el papel ha seguido circulando con su ho-
meopdatica valorizacién en oro. Mds que un caso de
repudiacién ha sido, hasta el presente, un caso muy
grave de desvalorizacién y depreciacion del billete (1).

5. Uruguay.—a) En 1868, en medio de una crisis, se
declara la inconversién de los billetes de banco en la
cantidad aproximada de 11 millones de pesos. «Desde
el primer dia la resistencia de la plaza por el billete in-
convertible impuso la necesidad de la vuelta al régi-
men metélico». (2).

b) En 1875 en un caso andlogo, con emision de 21
millones, la prima del oro llega 4 857 % «en virtud de
que el billete no desempendé en ningin momento las
funciones de moneda, 4 pesar del curso forzoso que les
concedié la ley».

¢) En 1890, en medio de una nueva crisis, se decretd
una emisién inconvertible de 7 millones, la que hubo
de ser retirada también en mediode su desvalorizacion.

Estos son también casos tipicos de repudiaciéon de
los cuales no es el factor de la cantidad emitida el cau-
sante de la desvalorizacion.

«Gracias 4 esto, nuestra circulaciéon metdlica, dice el
escritor oriental L. Acebedo, ha podido mantenerse in-
cOlume y ha podido y puede ofrecer la Repiblica un
ejemplo Gnico entre los grandes paises sudamericanos

(). De una publicacién hecha por E/ Diario Ilustrado ’dcl 4
de mayo de 1907, tomo los siguientes datos: en 1895 habia en
circulacién 4omillones de pesos. En 18gg estalla la guerra civil
v ella «consumia la riqueza existente y paralazaba las fuente
de produccién, dtiempo que el Gobierno, para manterse, hacia
funcionar dia y noche las maquinas litograficas, inundando el
pais de papel moneda». La emision sube 4 més de 700lm1}lones
de pesos. En este caso el incremento de la emisién fué. sin du-
da, un factor de desconfianza y de desvalorizacion. .

(2) E. AcEvEDO.—Economia Politica, Finanzas.—Monte-
video, 1903.



e B e

~victimas todos ellos de la plaga de la inconversion. «La

verdad es que estos ejemplos no han sido de los mas
edificantes.
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