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Ensayo sobre la natura
leza del papel-moneda 
bajo su aspecto histórico 
y económico - monetario

Profundizar el tema del papel moneda, abarcando 
científicamente las múltiples cuestiones de interés 
que en él podemos encontrar, es m ateria demasiado 
basta para amoldarla en los límites de nuestros tra
bajos. Voy, por lo tanto, á concretarme á exponer, en 
breve condensación, la naturaleza de este sistema mo
netario, bajo el doble aspecto de su origen y  desarrollo 
histórico y  de su carácter económico monetario.

Séame, sí, permitido, al tratar esta m ateria que en
vuelve en realidad cuestiones de especial im portancia 
científica, recordar que he contado de antemano con la 
benevolencia de mis colegas americanos.

L A  M O N E D A  M E T Á L I CA  Y  S U I N ST IT UC I ÓN  HISTÓRI CA

L a moneda, esta transcendental institución económi
co-social, ha sido un producto de generación espontá



nea déla civilización. K arl Menger, el ex-profesor de la 
Universidad de Viena, ha indicado con sinigual maes
tría, la teoría del proceso histórico de la generación de 
la moneda, como un producto espontáneo del desarro
llo de los cambios (i). La necesidad de facilitar la 
circulación de los bienes, á medida que se ha ido estable
ciendo la división del trabajo, ha ido prestigiando pau
latinamente el empleo de ciertos bienes de fácil comer
cio en la función de intermediarios de los cambios; y  así 
poco á ])oco, á medida que estos bienes de fácil comer
cio iban sirviendo más y  más en sus funciones de inter
mediarias, iban, á la vez, acentuando, por la fuerza 
misma de estas funciones, su carácter monetario. De 
esta manera, al través de acontecimientos históricos de 
larga y  difícil gestación, han venido desarrollándose las 
funciones monetarias de los metales nobles; y  su valor 
inicial que tuvo por origen los usos industriales y  de or
nato, ha ido consolidándose con la fuerza de sus funcio
nes monetarias mismas.

La humanidad civilizada ha venido acostum brándo
se desde los más remotos tiempos á contemplar ciega
mente en la plata y  el oro y  hoy en especial en este 
último, algo así como el prototipo de la riqueza, el pro- 
to tipo del valor, no debido al crédito ni formado por la 
ley, sino como una concepción ciega del valor en sí. No 
importa, si para los que conocemos algo más 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 atribución de 
valor, porque ella ha sido una fuerza poderosa y  fecun
da de las funciones monetarias de los metales nobles.

La intervención del Estado se ha lim itado á regula
rizar y  facilitar el empleo del oro y  de la plata, encarri-
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(i). G p:l d .— H andwórterbuch v. Conrad etc. Jena, 1900.



lándolos en los rieles de los sistemas monetarios. La ley 
que ha dado el curso legal no ha hecho más que sancio
nar y  perfeccionar la institución que ya existía sancio
nada á la vez por la costumbre.

En resumen: primeramente la moneda no es más que 
un bien ó mercadería que debe su valor á sus usos ó con 
sumo, como los demás bienes. Después, con el ejercicio 
de la función de intermediaria de los cambios, la que á 
su vez iba acompañada de la de servir de norma 6 base 
de avaluación, va perfeccionando, poco á poco y  tras 
largo proceso histórico, su carácter netamente mone
tario, y  con él consolida de por sí su propio valor. El E s
tado perfecciona con su intervención esta institución, 
nacida espontáneamente en el libre ejercicio de la vida 
económica.
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E L  P A P E L  SE I N T R O D U C E  E N  L A S  F U N C I O N E S  M O N E T A R I A S

E N  FORMA D E B I L L E T E S D E C R ÉD I T O  C O N V E R T I B L E S  

E N MO N E D A  M E T Á LI C A .

¿Cómo pudo ir introduciéndose el papel ó sea el b i
llete en las funciones monetarias, reservadas tan exclu
sivamente á los metales nobles en la civilización euro- 
ropea ?

El crédito ha sido el gran vehículo de la introducción 
del papel en la circulación monetaria. Con el desarrollo 
del crédito bancario vino tam bién lageneralizat ióu del 
empleo de certificados ó títulos de depósitos que expe
dían los bancos de la E dad Media, y  al ser, estos certi
ficados, transferidos ó endosados en los pagos, comen
zaron á desempeñar funciones monetarias, dando 
después origen, según lo observa Adolfo Wagner, al bi
llete de banco, que no ha sido, bajo su aspecto jurídico, 
más que un mandato de pago ó pagaré á la vista y  al



portador de la cantidad de monedas metálicas en ellas 
expresada, (i)

Son bien conocidas las cualidades de comodidad, fácil 
transporte y  simplificación de los pagos que hacen al 
billete preferible á la moneda nietáhca cuando se trata 
de pago de valores mayores, y  por lo tanto, la institu
ción del billete de banco venía á constituir un perfec
cionamiento económico del sistema monetario existente, 
el cual, sin perder su base metálica, se complementa
ba con el billete para los pagos mayores, así como sin 
perder tampoco dicha base, se complementa también, 
para los pagos menores, con la moneda divisionaria 
ó de vellón. Además, el uso del billete combinado con 
el sistema metálico daba á éste cierta elasticidad para 
amoldarse á las variables exigencias de la circulación. 
Era, por lo tanto, un progreso, hijo espontáneo del per
feccionamiento de los usos monetarios, progreso que se 
realizaba por medio del crédito, ó sea de la confianza 
que inspiraba el billete de ser pagado á su presentación 
en la substancia metálica á la cual se atribuía el valor. 
Sólo así se concebía que organizaciones económicas tan 
ligadas al empleo exclusivo de los metales nobles en las 
funciones monetarias, hubieran podido adoptar el bi
llete como medio de pago.

La adopción del billete de banco, si bien, en la reali
dad económica significaba participar con el papel las 
funciones monetarias de los metales (2), por su carácter
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(1) E n  la  E d a d  M edia, por el siglo  X V , y  an tes, la  a n a rq u ía  
m on etaria  que reinaba h acía  d ifícil la  co n statació n  de la  le y  de 
fino de las m onedas, y  por esto se gen eralizó  el uso de dep ósitos 
en los b an cos, los cuales d aban  un certificad o  q u e se em p leab a  
p a ra  rea lizar los pagos; y  del em pleo de estos c e rtific a d o s ,'g e 
n era lizán d ose la costum b re, n ació  el b ille te  b an cario .

P arece que esta  in stitu ció n  p artió  de los b an co s ita lia n o s
(A d olfo  W eb er, Die (ie ld  q u a lita t  der B a n k n o te  L eip zig , 

1900).
(2) .\d. W a g n er opina cpie el b ille te  de b an co , ta n to  b a jo  su



de subrogado de crédito de las monedas metálicas en 
las cuales debía ser convertido, significaba no abando
nar la base metálica que continuaba siendo la substan
cia monetaria en las civilizaciones europeas.

En todo caso, aun cuando el billete de banco entraba 
bajo la forma de un mero pagaré ó subrogado de cré
dito de la moneda metálica, significaba la introducción 
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 y  apuros financieros de la vida colonial, la circu
lación del papel parece iniciarse en forma de vales ó b i
lletes de crédito emitidos por el Tesoro, y  como no pu
dieron ser pagados en moneda metálica, pronto caye
ron en depreciación (i).

E L  T RÁ N SI TO  HACIA EL P A P E L  M O N E D A  SE R EA LI Z A T A M 

B I É N  POR M E DI O D E L  C R É D I T O ,  R E V I S T I E N D O  A L  BI

L L E T E  D E L  C A R A C T E R  D E  P A G A R É  Ó S UB RO G AD O  

T E M P O R A L  DE LA M O N E D A  MET ÁL I CA .

¿Cómo pudo realizarse la transición al papel mone
da que en la realidad venía á constituir la circulación del

asp ecto  ju ríd ico , com o econ óm ico, no es una m on eda, sino un 
su b ro gad o  de ella, sem ejan te á otros, com o las letras de cam b io , 
los ch eq ues etc. A  pesar de la a u to rid a d  del profesor VVagner, 
parece sin em bargo claro que b a jo  las a p arien cias q u e tien e el 
b illete  de ser un m ero su b ro gad o de crédito  de la  m on eda m e
tá lica , e jerce ad em ás en la rea lid ad  fu n cion es m o n eta ria s ó. co 
m o he dich o, com p arte  ó p a rtic ip a  con la m on eda m etá lica , en 
form a esp ecial, el ejercicio  de sus funciones. Con razón  d ice  A d. 
W eber: «die B a n k n o te  ist one Z w eife l w irtsch a ftze ich  sow o h lw ie 
rech teich  eine A r t  (ìeld».

( i) .  fi)n rògo  se em itieron en M assach u setts los prim eros b i
lletes de créd ito  del T esoro de la  C olon ia. N o tu v iero n  en un 
principio curso legal, pero de hecho, d a d a  la  escasez m o n eta ria  
y  la adm isión  de los b illetes en a rcas  fiscales, sirvieron  com o 
m oneda.



billete con exclusión de la moneda metálica? Cómo una 
civilización económica como la Europa y  su hija la 
Americana, que atribuía tan exclusivam ente el valor 
monetario á los metales nobles, pudo conformarse indi
ferentemente con el mero billete de curso forzoso?

¿Acaso se verificaba una modificación de desprestigio 
por el uso monetario de los metales y  que á virtud de 
esta metamorfosis de la opinión se producía el abando
no del oro y  la plata, para adoptar en su lugar el bille
te? ( I)

Nó; como todos lo sabemos, los metales nobles man
tenían siempre creciente su prestigio monetario, de tal 
manera que la transición al papel moneda, sólo pudo 
realizarse á virtud de la misma fuerza que había hecho 
aceptar al billete de banco y  en general á todo billete 
(de banco ó del Estado) que se emite con el carácter de 
convertible en metálico, y  esta fuerza ha consistido en 
el crédito. En efecto, si el billete convertible se introdu
jo en los canales de la circulación por cuánto constituía 
un pagaré á la vista por moneda metálica, al papel mo
neda se le lanzó también en las funciones monetarias, 
revestido del carácter de una pagaré á plazo; y  por la 
regular, al iniciarlo en la circulación, y  como para acen
tuar su carácter de pagaré, se fijaban plazos breves pa
ra el restablecimiento futuro del régimen m etálico (2).

—  8 -

(1) L a s  in vestigacion es de los h isto riad ores nos señ alan  el 
em pleo de b illetes de b an co y  aún  de pap el m on eda en la  a n ti
gü ed ad . Los bancos de B ab ilo n ia  h a b rían  em p lead o  y a  los b ille 
tes y  la C h in a el papel m on eda. P ero  el origen del a c tu a l b ille 
te de b an co  y  pap el m on eda es in d ep en d ien te  de aq u ellos ca
de la  an tigü ed ad ; su fu en te ú origen histórico  se en cu en tra  en la 
E d a d  M edia com o lo he in dicado.

(2) L a  in co n ve rtib ilid a d  de los b illetes del B a n c o  de In g la te 
rra en 179 7, se decreta  prim ero com o un esp edien te p o r pocos 
d ías y  los p lazos fueron prolon gándose su cesiv am en te  á m edida 
ique se con solid ab a  el régim en del papel m oneda. R efirién dose 
á la  R e p ú b lica  .Argentina, el D o c to r  T e rry  dice: «La in con ver-



De esta m anera y  bajo el aspecto de una subrogación 
temporal y  pasajera de la moneda metálica, en alas del 
crédito y  la confianza pública, se inicia la circulación 
monetaria del papel-moneda.

Pero ¿cuál era la causa que im pulsaba esta transi
ción al billete inconvertible? Y a  he observado que la 
institución del billete convertible vino á constituir un 
progreso ó perfeccionamiento de los sistemas m oneta
rios metálicos. ¿Acaso el papel-m oneda venía á cons
tituir á su vez el escalón siguiente de este progreso ?.

Si el billete de banco había sido un producto del 
progresivo v  tranquilo desarrollo de las instituciones 
monetarias, el papel-m oneda ó billete inconvertible, 
lejos de ser un producto del desarrollo progresivo de las 
instituciones monetarias, vino á constituir el espe
diente obligado para salvar situaciones apremiante- 
mente críticas por la falta de monedas m etálicas. E l 
papel moneda venía porque se carecía de moneda 
m etálica y  no porque se le prefiriera á ella, y  se le reci
bía enla circulación á virtud de su carácter de subro
gado temporal del oro ó la plata.

sión de 1826 fu é d ecreta d a  h a sta  ta n to  se estab lec iera  el B a n c o  
N acio n al, es decir, por d ías, lo q u e no im p id ió  que c o n tin u a ra  
h a sta  1867. L a  in con versión  de 1885 fu e por dos años q u e se 
han  trasfo rm a d o  en catorce» («Cuestiones m onetarias». B u en o s 
A ires, 1899, p á g . 30. E l p ap el m on ed a q u e se in ic ia  en C hile  con 
la  in c o n v e rtib ilid a d  de los b ille tes  b an ca rio s en 1878, se a u to rizó  
por un año y  dos m eses después se p ro lon gó  d ich o  p lazo; so b re
v in o  la  G u erra  del P acífico  v  el p ap el m on eda d u ró  h a sta  1895. 
E n  el B ra z il el p a p e l m on eda descien d e del b ille te  del p r im itiv o  
B anco do B ra zil q u e después pasó  á te n er la  resp o n sa b ilid a d  del 
E sta d o . Se in ic ia  en la c ircu lació n  con el c a rá c te r  de u n a  m ed i
d a  m eram en te tran sito ria  «e sem  q u e h ou vesse , n em  d a  p a rte  
do leg ilad or, n em  da p a rte  do G ob ern o , o p en sam en to  de em itir
o pap el p a ra  ficar  n a circula^ao, com o m oeda de curso for9ado‘> 
(A  C a v a lc a n ti o m eio circu lan te . R ío  de Jan eiro  1893). Sólo en 
1835, d esp ués d e 15 años de c ircu lació n  de un p ap el m on ed a en 
el hecho, v in o  la  le y  á darle el c a rá c te r  d efin itivo  del curso  le 
g a l  q u e h a m a n ten id o  h a sta  1906.

—  9 —



Pero ¿cómo han podido producirse estas situaciones 
tan críticas de escasez de monedas m etálicas?— Aquí 
hay que distinguir dos factores: ó bien se ha tratado de 
carencia de recursos financieros ó sea de falta de medio 
(le pago del Estado, ó bien de crisis monetarias mani
festadas especialmente en las instituciones bancarias, 
ó bien, por último, 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 críticas de exigencias de 
pago, en las cuales no sería posible detener las quiebras 
y  los trastornos consiguientes sin recurrir á algún espe
diente extraordinario que facilite los recursos de pago. 
Pero es necesario dejar constancia histórica de que la 
fuerza que más poderosamente ha actuado en la institu
ción del papel moneda ha sido de naturaleza financiera, 
me refiero á la falta de dinero de los gobiernos y  á la ca
rencia de otros medios mas fáciles para proporcionárse
los. El antiguo recurso real de alterar el peso ó ley de 
las monedas, como expediente para facilitar medios de 
pago á lg,s autoridades, encuentra en el papel moneda 
un substituto más decoroso (por lo menos en principio) 
(i). Esta razón financiera ha sido también una fuerza 
que ha perturbado y  desnaturalizado el carácter mone-

(i). K1 fa cto r  financiero com o m o tiv a n te  de las em isiones de 
papel m oneda lo en contram os en casi todos los casos. L a  liisto- 
ria  del curso forzoso de In g la te rra , F ra n cia , Ita lia , A u s tr ia  y  
R usia, está  ínt"m ám en te liga d a  á las ex igen cia s fiscales y  m u y  
en esp ecial á las m o tiv ad a s por las gu erras. l in  A m é rica  es este 
m ism o fa cto r  el principa! cau sa n te  del p a p e l-m o n e d a  y  de sus 
abusos. E n  la  v id a  colonial de los E sta d o s U n idos, en c o n tra 
m os y a  el p ap el m oneda en form a de b illetes del T esoro , y  ta n to  
lo sb ille tesd e la s  colonias cu an to  en los llam ad os «Continentales» 
de 177 5 . fueron un exp ed ien te  fiscal «W ar loans w ere  m ade 
not b y  b orrow in g, b u t b y  usin g th e cu rren cy  as a fiscal m a ch i
ne» (L au gh lin ). E l sigu iente período de pap el m on eda se p ro 
duce con las ex igen cias de la  gu erra  de sucesión  (18 6 2 -18 79 ). 
E n  el B ra sil la  situ ació n  crítica  del R aneo edo B ra zil. q u e m oti-

—  10 -
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tario del papel-moneda, ya  que las emisiones lanzadas 
para cubrir déficits de la Hacienda Pública no han po
dido considerarse como hijas d élas necesidades mone
tarias.

v ó  la in co n ve rtib ilid a d  de sus b illetes, se produce por las 
ex igen cia s del (iob iern o, y  después de 1885, la h isto ria  de las 
em isiones de b illetes del E sta d o  co n tin ú a  m u y  liga d a  á los défi
c its  de la  H a cien d a  P ú b lica . En el gran  in crem en to  de las em i
siones, á p a rtir  de r S g i .  tam bién  a ctú a  el fa cto r  financiero. E n  
la  R e p ú b lic a  A rg e n tin a  la  in con versión  de los b illetes del B a n 
co  N acio n al, cread o  sobre la base del B an co  de D escu en tos, en 
1826, está  lig a d a  á los fu erte s p réstam o s hechos por el B an co  
al G obierno; y  la  po sterior h isto ria  de sus largo s períodos de 
curso forzoso, está  tam b ién  m u y  ligad a  a los d éficits fin an cie
ros. En 1885 «las penurias del Ciobierno y  de la situ ació n  econ ó
m ica  del país, m otivaron  la inconversión» (T erry ) q u e se 
p rod u jo  con la  corrid a  d ad a  á los B an co s N acio n al y  de la 
P ro v in cia . L a  in con versión  de los b illetes de b an co s en C hile 
(1878) se prod u ce tam bién  en un a  situ ació n  econ óm ica, c rítica  
y  en esp ecial p ara  los ban cos, y  la  situ ació n  fin an ciera ó sea las 
ex ige n cia s de dinero del (iob iern o  y  los p réstam os á los ban cos 
c o n trib u ye ro n  m ucho á ella. E n  T879 vienen  las em isiones de 
b illetes fiscales que no tu viero n  otro  o b ieto  que p rop orcion ar 
recursos p a ra  la  gu erra. L a  n u e v a  in con versión  de T898 fué 
o casion ad a  iónicam ente por la n ecesid ad  de sa lv a r  á los ban cos 
de un a  corrid a, sin que el fa c to r  finan ciero  c o n trib u y e ra  á ella; 
se tra tó  m ás bien de un pán ico á consecuencia  de los tem ores 
de gu erra . L a s  em isiones de C olo m b ia  en 1 8 1 1. fueron un e x 
p ed ien te financiero para  la revo lu ción  de la In d ep en d en cia  y  
en el período de curso forzoso in iciad o  en 1881 las em isiones 
segu ían  á los déficits, esp ecialm en te con m o tiv o  de la gu erra  
c iv il de 1899, en que. com o dice un escritor, «el (iob iern o  h a 
cía  fu n cion ar noche y  día las m áciuinas lito g rá fica s in u n d an d o 
al país con pap el moneda».

L as ex igen cia s de la  circu lación  m o n eta ria  in tern a, han cons
titu id o  un fa cto r  m u y  im p o rta n te  del in crem en to de las em isio
nes. E sta s  ex igen cia s se hacen sen tir  con esp ecial in ten sid a d  
en ciertos períodos de esp eculación  y  fiebre de n egocios, en los 
cuales las ex igen cias m ism as de la  inflación, im pulsan  al incre
m ento de n u estras em isiones d u ra n te  este ú ltim o tiem p o desde 
1904, y  en b u en a  parte el cau sa n te  tam b ién  de las em isiones en 
la  A rg e n tin a  en e período p o sterior á 1885. A íjuí se em p leó la 
frase un ta n to  cóm ica  del «circulante a b u n d an te  y  barato», y  en 
la  A rg e n tin a  se h a b la b a  de «las n ecesid ad es leg ítim as del co 
m ercio y  de la industria». En el in crem en to  de las em isiones 
en el B rasil, desde 1891 ta m b ién  in flu ye este  factor.



Por el contrario, puede asegurarse que las necesi
dades de la circulación monetaria han sido á menudo 
la víctim a de los apuros financieros; i que sin esta cau
sal fiscal, el papel-moneda habría dado mejores resul
tados como régimen monetario.

En los países 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 ó de aligerar el far
do de las deudas con la inñuencia de una m ayor oferta 
de monedas.

Así, pues, el paso dado hacia la adopción del papel- 
moneda, no ha tenido, históricamente hablando, más 
que el significado de un expediente extremo para sal
var situaciones difíciles de la vida fiscal y  á veces tam 
bién, de la vida bancaria ó monetaria en general.

Pero ¿cómo se explica que el público en general, acos
tumbrado á la circulación m etálica á la cual tenía como 
la verdadera y  única base del valor monetario, haya 
aceptado el billete para salvar con él, ya  sea las necesi
dades fiscales ó las de los bancos? ¿Acaso la ley puede 
imponer la circulación monetaria de cualquier objeto y  
mantenerse el valor monetario por el solo imperio de la 
ley y  á despecho del público que quisiera repudiarlo?

El papel moneda se ha instituido y  consolidado en 
sus funciones monetarias, allí donde las circunstancias 
han sido favorables para la aceptación del billete por el 
público; sin esto, todo intento de hacer circular el papel 
habría sido infructuoso.

Desde luego ha sido necesario que exista un cierto 
grado de crédito en las instituciones emisoras, ya sean 
éstas grandes b an cosóyael Estado (i), porque este cré
dito ha servido para contrarrestar la repugnancia de

( i)  E n  ciertos países com o en los E sta d o s U n id o s, h a  b a s ta 
do el créd ito  del E sta d o  para  a m p a ra r al b illete; en otros en los
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los que sólo atribuían valor al metal, este crédito ha he
cho valer al que llamo carácter de pagaré del billete. 
Además de este crédito de que han tenido que gozar las 
instituciones emisoras, se ha requerido también un cier
to grado de confianza pública en la seriedad de los pro
cedimientos del (iobierno y  en la situación general.

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

Allí, pues, donde estas circunstancias se agruparon 
en forma favorable, el tránsito hacia el papel-m oneda 
se realizó sin resistencias en alas del crédito y  la costum 
bre. E l público aceptó el billete y  lo empleó con con
fianza en las funciones monetarias (i).

Allí en cambio, donde el vehículo del crédito no es-

cuales h a y  ciertos banco.s que go zan  de esp ecial cré d ito , lia s i
do preferib le recurrir á ellos p ara  d ar m ás confian za al p ú b lico . 
E n  la  R ep ú b lica  A rgen tin a , por ejem p lo , se recurría  al B an co  
de la  N ación  y  de la  P ro v in cia , p o rq u e según o b serva  A . A lcor- 
ta  (E stu d io  sobre el curso forzoso. B uen os A ires, 1880, pág. 114) 
la  em isión  del E sta d o  h abría  le v a n ta d o  «gravísim as cuestiones 
c u y a  solución  p o lítica  y  social no p o d ía  preverse». P2n C hile an 
tes de 1879, el papel m oneda con sistía  en los b illetes b an cario s 
d eclarad o s in co n vertib les 3- después tom ó la  form a de b illete  
fiscal, q u e se h izo m u y  preferible debido al créd ito  de que gozó 
el F isco con su m ejor situación  finan ciera.

( i)  A  m enudo no ha sido ni siq u iera  n ecesario cjue la ley  im 
po n ga el curso forzoso al b illete, ha b astad o  q u e se les d eclare 
in co n vertib les. A sí sucede en Ig la te rra  en 179 7, en que sólo 
q u in ce años después, á con secu en ciad e ciertos litig ios entre p a r
ticu lares, la  le y  dió al b illete el ca rá cte r  de legal tender. En el 
el B ra sil h ub o u n a  circu lación  de hech o  de los b illetes del B an co  
do B razil á  p a rtir  de 1820, en fo rm a de un verd ad ero  pap el m o 
neda, y  sólo en 1835 les dió la ley  el carácter  de curso legal á los 
b illetes. E n  los E stado s U nidos las ob ligacion es ó va les  del T e 
soro em itidos prim eram en te con un ca rá cte r  m eram en te fiscal.
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taba preparado para la recepción del billete, donde no 
existía el debido grado de confianza pública, era el bi
llete repudiado, imponiéndose por la fuerza misma del 
rechazo público y  de su consiguiente desvalorización, 
la vuelta del régimen metálico. En estas condiciones el 
papel-moneda no podía penetrar ni mantenerse en los 
canales de la circulación y  muere al nacer como en Co
lombia en 1811 (2), en el Perú en 1815 y  1822 (i), en 
donde á pesar de venir la imposición de la ley acom pa
ñada de penas pecuniarias, arrestos ó prisiones, el bille
te perdió su valor en medio de las resistencias para su 
circulación. La fuerza de la autoridad y  la potencia po
lítica son impotentes, en ciertas circunstancias, para 
penetrar en el santuario del alma y  modificar el senti
miento de la atribución de valor, esa fuerza psicológica 
tan poderosa de la vida económica. En el U ruguay en 
tres ocasiones (1868, 1875 y  1890) (3), el público ha re
chazado el billete inconvertible. Otras veces la atmós
fera del crédito, tan necesaria para la circulación 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 
sucedió en los Estados Unidos en 1777 donde las más

fueron poco á poco desem peñando fun cion es m on etarias y  acos
tu m b ran do al p ú b lico  á su uso, de ta l m an era, que cu an d o so
b revin o la gu erra  c iv il de 1862, el p ap el m on eda del E sta d o  fué 
la  resu ltan te  n atu ra l de las c ircu n stan cias. «El progreso (d ow n 
w ard) de las obligacion es del T esoro , q u e revestía n , en im  p rin 
cipio, un ca rá cte r  m eram en te fiscal, h a sta lle g a r  al b ille te  reves
tido de un a fun ción  in ten cío n alm en te  m o n eta ria , fué g ra d u al 
é im pu lsad o por las circunstancias»  (L au gh lin ).

(1) R estrepo. H istoria  de la  R evolu ción  de la  R e p ú b lic a  de 
C olom bia.

(2) M ariano F . P a z  Soldán. H isto ria  del P erú  In d ep en d ien 
te. M em oria del M inistro de H acien d a  en 1822 (A n ales de la  
H acien d a P ú b lica  del Perú).

(3) E . A ceb ed o . E con om ía P o lít ica  y  F in a n za s. M o n tevid eo ,
1903-



extremas medidas inclusive las penas, fueron im poten
tes, para vivificar el billete. En el Perú en 1887, el fin 
del régimen del papel se debió también al rechazo pú
blico del billete.

Y  nótese bien que no se trata en estos casos de una 
desvalorización acompañada de una cuantía excesiva 
de las emisiones (como en el caso de los assignats fran
ceses ó como en papel-moneda de Colombia durante la 
guerra civil de i8qq) sino de una repudiación del bille- 

te(i).- • . _
En resumen tenemos, pues, bajo el as})ecto histórico 

de la cuestión, que el crédito ó sea la confianza en el 
carácter de pagaré ó de subrogado de la moneda me
tálica que ha revestido el billete, ha servido como de 
vehículo para su introducción en los canales de la cir
culación. Primeramente el crédito lo hizo circular á la 
par con la moneda métalica y  participar con ella las 
funciones monetarias; y  después, al revestir el carác
ter de papel-m oneda inconvertible, el crédito que ins
piraba en su carácter de subrogado temporal de la mo
neda metálica, le sirve de puente para penetrar en los 
canales de la circulación monetaria, en cuyas funciones 
ha permanecido después, á veces, con carácter de inde
finido, merced al hábito ó costumbre del billete adqui
rido por el público. Pero a pesar de estos caracteres de 
indefinido que tom a á veces el papel-moneda, jam ás 
se ha pensado, ó por lo menos jam ás se ha proclamado
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( i)  L a  circu lación  de b illetes en el P erú  en 1822, según  d e
claracion es oficiales del M inistro de H a cien d a , no p a sa b a  de 
cu a tro cien to s m il pesos ( S 400,000) cu an d o el G ob iern o  se v ió  
o b ligad o á retirarlo  por las ex ige n cia s del púb lico .

L a em isión de C olom b ia en 1 8 1 1 fu é de $ 1.000,000 y  «nadie 
lo  q u ería  recib ir en a q u ellas c ircu n stan cia s  peligrosas p a ra  el 
( io b iern o  rep u b lican o  que lo h a b ía  em itido» (R estrep o ).

L as em isiones d el U ru g u a y  no p asaro n  en n in gu n a  de las tres 
ocasiones c ita d a s  de .S 12.000,000 (E . A ceb ed o .)



como principio, una substitución absoluta y  definitiva 
del Padrón monetario metálico por el de papel.

E L  P A PE L  M O N E D A  E N SU A S P E C T O  E CONÓMI CO D E  V E R 

D A D E R A  Y  P R O P I A  M O N EDA .

Si el papel moneda se ha introducido en las funcio
nes monetarias con el carácter de un mero subrodgao 
de crédito de la moneda m etálica, á la cual entraba á 
reemplazar temporalmente en la circulación, ó sea si 
ha llevado la forma de un mero pagaré redimible en la 
moneda de oro ó plata, e« la realidad económica además 
deeste carácter ha venido á constituir un verdadero y pro
pio medio de cambio y pago y una base ó medida de va
lores de cambio en el país en el cual ha circulado, y, por 
lo tanto, ha constituido una verdadera moneda de papel. 
A quello de sus inconvenientes ó imperfecciones no le qui
ta su naturaleza monetaria propia, sino que sólo afecta á 
su calidad; mala, regular ó buena, ha constituido sin em
bargo, en el hecho, una moneda y un régimen monetario 
especial, á pesar de los lazos que, como he indicado, lo 
han ligado al sistema metálico.

El papel moneda, en buena parte, ha venido á cons
tituir una especie de realización ó ensayo práctico de 
la moneda de papel en lugar de la metálica, y  el proceso 
histórico que le ha precedido y  la forma que ha reves
tido, no es sino la explicación de cómo se han encade
nado las circunstancias para llegar á esta experim enta
ción práctica del papel como moneda, sin darle de ello 
cuenta o sin pretenderlo los mismos que lo han emitido. 
E l carácter de pagaré ó subrogado temporal de la mo
neda m etálica ha sido el medio de introducción del pa
pel en las funciones monetarias, pues sin él no lo habrían 
recibido en la circulación las organizaciones económi
cas que sólo atribuían el valor monetario á los metales
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nobles; pero si lo recibían como pagare, en cambio lo usa
ban como moneda y en la práctica de los hechos la función 
monetaria pasa á primar sobre el carácter de pagaré.

No hay duda acerca de la necesidad de no confundir 
el que llamamos aspecto histórico del papel moneda, 
según el cual no ha sido sino un subrogado de crédito 
de la moneda m etálica ó sea un pagaré, con el aspecto 
económico de verdadero y  propio medio de caniibio y  
pago y  base ó medida de valores de cambio en el terri
torio del Estado por el cual circula. Si por aquél su ca
rácter de pagaré constituye, por lo regular, una deuda 
del Estado y  pertenece por lo tanto al capítulo de las 
Finanzas ó Hacienda Pública, por éste su carácter mo
netario constituye un instrumento de circulación de los 
bienes y  pertenece por lo tanto á este otro capítulo de 
la Ciencia económica.

Para aclarar esta interesante cuestión científica, voy 
á exponer la naturaleza del valor del papel moneda 
bajo los dos aspectos ante enunciados y  así se verá me
jor la influencia de cada uno de ellos.

E l  v a l o r  d e  l a  m o n e d a  s e  c o n c i b e  c o m o  a l g o  i n d e 

p e n d i e n t e  D E L  V AL O R Q U E  T I E N E  L A S U B S T A N C I A  Ó 

M A T E R I A  M O N E TA R I A POR SUS USOS Ó CONSUMO.  E l  

V AL O R D E L  P A P E L  MO NE DA  HA  SIDO UN PR ODU CT O D E L  

C U A L  HAN SIDO F AC T OR ES  L A S  F U N C I O N E S  M O N E T A 

RIAS Y  EL C A R A C T E R  D E P AG A R É .  A V E C E S  E S T E  Ú L 

TIMO HA A C T U A D O  D É B I L M E N T E  Y  A U N  HA  D E J A D O  D E  

I N F L UI R  SIN Q U E  SE D E S V A L O R I C E  E L  B IL L E T E.

En estricto rigor, la función monetaria puede ser ejer
cida por una moneda que no tenga uso ó consumo algu
no aparte del monetario. La moneda, en el pleno uso de 
sus funciones, viene á ser algo así como un vale por mer
caderías ó bienes, por cuanto puede considerarse en un

ENSAVO PArEL'MO.vr.DA 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 ó mercado. El 
objeto m aterial llamado moneda, sirve para facilitar la 
función del cambio de los bienes ó sea la circulación de 
ellos, produciendo esas mutuas compensaciones que 
resulten délos cambios. En realidad, la riqueza y  el bie
nestar social, está en los bienes que se cambian; la mo
neda los compensa en su circulación y  repartición co
mo una especie de Clearing-House automático. Se ha 
propuesto por algunos el sistema llamado el«Contabilis- 
mo» que consistiría en suprimir del todo la moneda, y  
abrir á cada persona que poseyera monedas, una cuen
ta corriente, en la cual se le abonaría la suma ó valor de 
monedas que tuviera. Todo pago se realizaría, 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 abonaría al Haber áe la cuenta 
del que recibe el pago (i). Cito este sistema, no porque 
lo considere preferible al dele mpleo de la moneda sin 
porque explicacon mucherafza dem ostrativa la fun
ción compensadora de la moneda, manifestando la posi 
hilidad teórica,que sin duda existe, de las upresión abso
luta de la materialidad del bien llamado moneda.

La moneda realiza esta función de compensación en 
el mecanismo de la circulación de los bienes, y  la realiza 
una de manera, por decirlo así, autom ática, evitando 
el trabajo y  las dificultades que tendría un sistema de 
contabilidad que suprimiera el uso de la moneda. Es la 
moneda una de esas preciosas instituciones de la ci
vilización, que sin que nadie la inventara, ha venido á 
servir de vehículo al mecanismo de la circulación de los
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( i )  E rn est S o lv a y  es, según en tien d o, el p ro m o to r del s is te 
m a M aurice A u s ia u x . L a  m on naie p e u t ê tre  sup rim ée? (R e v u e  
E c. In tern atio n a le , ju lio  igo8 .)



bienes, función tan necesaria para realizar una conve
niente división del trabajo.

Una vez establecido el mecanismo de la circulación 
monetaria, los que tienen bienes para cambiarlos por 
otros, buscan la moneda en cambio de ellos ó sea los 
venden, nada más 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 
ftn de la circulación 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 á sus usos industriales, ó de ornato ó á cualquier 
otro consumo para que pueda mantener el ejercicio 
de sus funciones; y  aún, como lo acabo de indicar, pue
de concebirse la supresión absoluta de la m aterialidad 
de la moneda.

¿Por que en la realidad histórica se ha elegido siem
pre como monedas á bienes que tienen un valor debido 
á sus usos ó consumo ?

Para que una cosa sirva las funciones monetarias ne
cesita, como condición indispensable, que se le atribuya 
valor. Si el acto de la adopción de una moneda fuera el 
fruto de una especie de convención general de los ciu
dadanos, que convencidos de la posibilidad de servirse 
como moneda de una materia sin valor alguno por sus 
usos ó consumo (como ser, por ejemplo, el billete), se 
concebiría aquello de 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 así en la realidad histórica. La moneda na
ció espontáneamente y  fué poco á poco desarrollando 
sus funciones: funcionaba aun cuando el público que
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la usaba no conociera ni conozca su naturaleza cientí
fica. Para esto, ó sea para lanzarse en las funciones 
m onetarias, la moneda ha necesitado contar de ante
mano con un valor debido á sus usos ó consumos; por
que como la moneda necesita que se le atribuya valor 
¿de dónde podia sacar valor antes de desarrollar sus 
funciones monetarias, sino de sus usos ó consumos?

Por este m otivo 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 atribuía por sus usos 
industriales y  de ornato. Este valor anterior sirvió como 
de movimiento inicial 6 fuerza impulsora para introdu
cir á los metales en las funciones monetarias.

Si los metales nobles no hubieran contado con este 
valor anterior, no habrían penetrado jam ás en los cana
les de la circulación, aunque veinte mil sabios hubieran 
demostrado su eficacia para servir como monedas, así 
como seria inútil que hoy se demostrara científicamente 
que la sustancia tal ó 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
rio de los metales, como sucede hoy con el oro, una vez con 
solidadas sus funciones con raíces que penetran hasta el 
fondo psycolójico de un pueblo, la cadena sin fin de las 
funciones monetarias mismas alienta y mantiene el valor 
del oro y aún podría suprimirse todos sus usos indus
triales y de ornato y si no se le suprime la función mone
taria, el valor del oro se mantendría siempre á la altura 
que le marcaran las solas funciones monetarias.

La moneda necesita ser aceptada libremente por el 
público ó sea ser apreciada; y  por esto es que requiere 
en su favor hasta raíces psycológicas. Ese fetichismo 
ciego con que el público estima al oro, porque lo consi-
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dera algo así como el prototipo del valor, es precisa
mente la fuerza más im portante de su valor monetario; 
y mientras no falle esta fuerza, bien podrían fallar todos 
los usos industriales del oro sin que fallase su valor.

En el proceso de la institución monetaria del billete, 
como éste por su substancia no tiene valor alguno, y  
como se lanzaba en una civilización que atribuía el su
premo valor monetario á los metales nobles, de aquí es 
que para darle un valor inicial se le revestiría de carácter 
de pagaré redimible en la moneda metálica. Y  de esta ma
nera el carácter de subrogado temporal de la moneda me
tálica ha sido el puente por el cual ha penetrado el papel 
en los canales de la circulación, ha sido la forma con que 
ha vencido las resistencias psycológicas que de otra mane
ra habrían sido insuperables.

Si teóricamente es del todo exacto que un papel mo
neda sin promesa alguna de reembolso y  emitido sin 
abuso (i) puede, de por sí servir las funciones moneta
rias, el público que no entiende de teorías, no habría 
aceptado la circulación de un tal papel.

En la realidad se ha producido con esto del carácter 
de pagaré una especie de mistificación ó sugestión enga
ñosa de la opinión pública, pero que al fin de todo ha cons
tituido una fiierza psicológica importante para la acep
tación voluntaria del billete, condición indispensable para 
su funcionamiento monetario; se le recibía con su carác-

( i)  R e sp ecto  á  la  cu a n tía  de las em ision es, la  cien cia  m od er
n a  no a ce p ta  la  a n tig u a  teoría  lla m a d a  cuantitativa  según  la  
cu al el v a lo r  de lam o n ed a  d ep en d ie ra p ro p o rc io n a lm en te  de su 
can tid ad ; pero q u ed a  siem pre en p ié  aq u ello  de q u e el in crem en 
to  de las em isio n esllev a  e n vu e lto  un germ en  ó te n d en cia  de des
v a lo rizació n , de ta l m an era que no es po sib le con ceb ir un in cre
m en to  indefin ido de las em isiones sin d esv alo riza r  el b illete. 
A d em ás, el abuso del poder em isor h ace perder la  confian za en 
el pap el, ó sea, el prestigio  con q u e debe co n ta r  to d a  m on eda, 
pues a u n q u e el p ú b lico  no sabe de te o ría s, sabe sin em b a rg o  
m u y  bien q u e no es p o sib le  h a ce r  fu n cio n a r in d efin id am en te 
las m áq u in as lito g rá fica s sin en vilecer  a l b ille te .
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ter de pagaré y se le empleaba en cambio como moneda, 
así como los niños reciben con gusto las píldoras m edi
cinales por la substancia azucarada que las envuelve; y  
así el fetichismo del oro quedaba satisfecho con la mis
tificación del carácter de pagaré del billete, (i) Con ra
zón dice M. Ansiaux «Un instrument d’échange n’a, en 
realité plein pouvoir libératoire, que s’il a une base pro
fonde dans la psicologie de la société que l ’utilice. C et
te base, nous ne l ’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 pública, 
es inútil que la ley recurra á las más severas penas como 
lo vimos en los casos de rechazo público del billete del 
U ruguay, Perú, etc., pues á pesar de la ley se produce 
la desvalorización.

Si al establecerse el régimen del papel moneda en un 
pueblo acostumbrado al metal, se declararía que se 
emitía el billete para establecer indefinidamente su cir
culación aunque se tratara de argumentar con acopio 
científico la posibilidad del nuevo réjimen monetario, 
a pesar del curso legal del billete, si no se contara con la 
aceptación pública, se produciría la desvalorización y  
el rechazo del papel. En cambio ha bastado para armo
nizarlas voluntades, el revestir al billete de un inocente 
carácter de pagaré para ser pagado cuando y  cómo las 
circunstancias lo permitan.

El carácter de pagaré ha influido también especial
mente en el valor del billete al aproximarse la fecha de 
una operación de conversión. (2)

Pero una vez que el papel ha sido introducido en la circu-
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( i)  P o r este m o tiv o  cuan do aq u í en Ghile se su sc ita  la  cu es
tión sobre la  form a q u e se ha de a d o p ta r  p ara  la  p rórro ga  del 
p lazo de la con versión  (si á dos años, si á tres, si con d icion al, 
etc .) y o  co n testo  que se a d op te a q u e lla  fórm ula  q u e se recib a



lación monetaria y el público se acostumbra á su empieo, 
la causa capitai valorizante del billete viene á ser, en rea
lidad, la función monetaria misma de ellos; y por tal 
motivo, si no le falta al billete la confianza pública, se con
cibe perfectamente que dejen de actuar las promesas de 
reembolso 6 conversión, sin que por esto se desvalorice, 
así como, si dejara de actuar el valor del oro debido á sus 
usos industriales y de or nato,continuaría siempre vigente 
el valor de sus funciones monetarias, si no le faltaba el fa
vor público.

Entre el valor del oro y  el del papel moneda existe 
como gran diferencia en contra de éste (aparte de otras 
de carácter principalmente psicológico) aquello de que 
su curso esté limitado al territorio nacional, al paso que 
el oro tiene en su curso internacional un precioso pri
vilegio. Sólo un papel moneda de curso internacional 
podría 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 sólo actuaba el carácter de pagaré, actúa 
ba también, en realidad, la naturaleza monetaria del
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con m ás con fian za por la  opinión p ú b lica . N o im p o rta  que y o  
piense que la  le y  no será cum plida; lo que im p o rta  es que la  c ir
cu lación  del b illete  se realice en las condicion es m ejores de co n 
fian za  p ú b lica .

(2) A sí sucedió  en C hile en 1895 en que estan do el cam b io  á 
12 í¿., en el corto  espacio de 6 m eses sub ió  á 18 p o r efecto  de la  
conversión . H o y  el cam bio está  d ep reciad o en un 50 %  siendo 
así que el p la zo  de la conversión  ven ce  den tro  de un año. E sto  
se e x p lica  por la  n atu ra l descon fian za en que se realice la  co n 
versión. E l no rea liza rla  ¿sign ificaría  d e c la r a r la  b a n ca rro ta  fis
cal ó co n v ertir  á n uestro  G ob iern o  en un tram p oso  v u lg a r ? —  
Nó. lo que aq u í p asa  es lo que h a  ten id o  que su ced er fa ta lm e n 
te en todas p a rtes donde h a h a b id o  dep reciacion es p rofu n d as y  
p ro lon gad as del cam b io  in tern acion al; e v ita r  q u e la  con versión  
v e n g a  á prod u cir un trastorn o  b ru sco  de la u n id ad  m o n etaria .
Y  esto no es sino la  dem ostración  del a n a tu ra le za  monetaria 
del papel prim an do sobre su n a tu ra le za  fiscal de p agaré.



billete. Atribuir el valor del billete á su solo carácter de 
pagaré, es un espejismo análogo al de pensar que el oro 
solo mantenga el suyo por sus usos industriales y de or
nato. Y  cuando la atsmósfera de la opinión es favorable 
y las condiciones de las emisiones son regulares, puede 
aún dejar de influir completamente el carácter de pagaré, 
sin que por esto se produzca la desvalorización del billete. 
En cambio, por más garantías que revistiera el carácter 
de pagaré á plazo largo ó indefinido del billete, si falta
ra la influencia valorizante de las funciones monetarias 
se produciría, por lo menos, la desvalorización del des
cuento como sucede con cualquier pagaré ó documento á 
plazo que no devenga intereses, aun cuando lleve las fir
mas más solvente y las garantías más eficaces.

O PINIÓN C I E N T Í F I C A  A L  R ESP ECTO

Respecto al origen del valor del papel moneda, la opi
nión que podríamos llamar dominante ú ortodoja, es 
que éste se debe á su carácter de convertible en la mo
neda metálica, ó sea á su carácter de pagaré; lo que es 
lo mismo, á las promesas de reembolso. Prestigia esta 
opinión, en la ciencia contemporánea, uno de los más 
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 «las espectativas de 
conversión las que determinan el valor del papel incon
vertible» (i).

( i) .  T h e prin cip ies o f m on ey  p á g . 530. «The tren d  of p u b lic  
opinion to w a rd  á b elie f th a t fu tu re  red em tion  is b eco m in g  m o
re certa in  w ill ¿ e n d  up the va lu e  o f th e  paper; vice-versa. T h is 
in m y  ju d g m e n t is th e  o n ly  p ra ctic a b le  e x p la n a tio n  of th e  var- 
p y in g  v a lu e  o f an in c o n v e rtib le  p a p e r  r e la t iv e ly  to  a m eta lic  
S ta n d a rd . H a v in g a  h igh  seig n io ra ge , its  v a lu e  is re g u la te d  b y  
th e  fu n d a m e n ta l p rin cip le  o f red en tio n , v a r y in g  a cc o rd in g  as 
it is belieb ed  to  be n ear or remote».
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En oposición 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 contemporáneo F. v. Wieser de la Universidad de 
Viena:

«Puede imaginarse una moneda que, prescindiendo de 
su substancia material, es decir, prescindiendo de sus 
empleos ó usos, aparte del monetario, tenga, sin embar
go, valor, sirva exclusivamente á la circulación, y  sea, 
por lo tanto, una verdadera moneda». Y  agrega en se
guida, refiriéndose directamente al papel moneda: «Aquí 
en Austria hemos, tenido en la realidad una moneda que 
realiza en parte esta idea, y  era nuestra circulación in
convertible de billetes del Estado hasta antes de la re- 
gularización de ella por la conversión metálica. Nuestro 
papel moneda fiscal de entonces, considerado única
mente dentro del horizonte nacional, era una espléndi
da y  completa moneda; si la abandonamos, si tuvim os 
que cambiarla, fué atendiendo á nuestras relaciones in
ternacionales, porque una buena moneda debe servir 
también, sin ñuctuaciones de valor, para los pagos in
ternacionales». (i)

En el estudio que he hecho he manifestado cómo am 
bas influencias (la del carácter de pagaré, y  las funcio
nes monetarias) han actuado en el valor del billete; pero 
á la vez, he manifestado también que las solas funciones 
monetarias pueden mantener el valor del papel, cuando 
se ejercen ellas con la aceptación ó confianza pública, 
como sucede á menudo en los países que se han acos
tumbrado á una circulación normal del papel moneda; 
en esta m ateria hay que dar á la cuestión psycológica

( i)  D er G ee rd w ert un d  seine g e stch ich tlich e  V erän d eru n g en
Z e itsch rift fü r V o lksw irts  c h a ft— W ien  und L eip zig , 1904.
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de la aceptación pública, según mi entender, una buena 
importancia. Para aclarar más esta interesante cuestión 
científica, citaré algunos casos prácticos.

A L G U N A S  E X P E R I E N C I A S  S OB RE  E L  V A L O R  D EL  P A P E L  

M O N E D A ,  NO D E B ID O  A SU C A R A C T E R  D E P AGARÉ  

SINO A  SUS F U N C I O N E S  MO NE TA R IA S .

Desde luego, tomando la cuestión con cierta genera
lidad, puédese afirmar que en aquellos países en los cua
les el papel moneda ha tenido períodos de duración in
definida, y  sobre todo cuando sobrevienen depreciacio
nes prolongadas del tipo de cambio internacional, las 
promesas de reembolso pasan, por lo regular, á ser ol
vidadas por la opinión pública. Para los americanos 
que tenemos las experiencia de los largos períodos del 
papel moneda del Brasil, de la República Argentina, 
de Chile, esta es una verdad que ha podido ser consta
tada en muchas ocasionesen las cuales ningún hombre 
de negocios tuvo la inocencia de atribuir valor á la 
unidad monetaria de papel, esperanzado en el cum pli
miento de promesas de conversión, que ni siquiera se 
hacían por los Gobiernos.

A veces ha sucedido, por el contrario, que la opera
ción de conversión en vez de emplearse como Terapéu
tica de valorización ó tonificación del billete, se la ha 
usado como remedio para impedir una valorización 
m ayor y  fijarle su estabilidad á un límite más bajo. 
¿Quién que conoce el papel moneda argentino de hoy 
podrá decir que mantiene su valor por la caja de con
versión? ¿No sería más exacto afirmar, por el contra
rio, que si no hubiera sido por la caja de conversión 
habría podido tener valor mayor?

Al iniciarse el papel moneda en la República A r
gentina en 1826, la ley dispuso que este papel se can
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jearía por la moneda metálica que la ley designara, 
dos meses antes de la conversión (i), habiendo indicado 
el propio Ministro de Hacienda que la nueva moneda se 
elegiría de acuerdo con el valor real del papel en el mo
mento de la conversión. Es verdad que este primer pe
ríodo del papel moneda en la Argentina, fué borrasco
so y  tuvo fuertes depreciaciones, pero el hecho es que 
en 1826 no se repudió ese billete, como había sucedido, 
por ejemplo, en el Perú.

En Austria y  Rusia se presentan también casos típi
cos de un billete inconvertible que en realidad no co
rrespondía á moneda metálica alguna y  sin embargo 
m antuvo m uy regularmente su valor. Veamos el caso 
de Austria.

El sistema monetario metálico austríaco era el pa
drón de la plata (45 florines — zoll-pfund ó sea 500 gra
mos). E l papel moneda que vino se depreció con rela
ción á 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 piecio 
de la plata en el mundo, la depreciación del billete aus
tríaco, con relación á la moneda de plata, disminuye 
paulatinamente hasta desaparecer (ó sea bajaba el pre
cio de la plata con relación al oro y  el del papel queda
ba estable); y  entonces, cuando desapareció la depre
ciación del billete y  se restableció el cambio á la par en
1878, se produjo una gran corriente de inmigración de 
plata para ser acuñada en Austria. Alarm ado el Go
bierno con esta inundación argentífera, suspende la l i 
bre acuñación de la plata, lo que equivalía, en buenos 
términos, á suprimir el padrón monetario de la 
plata sin reemplazarlo por ningún otro. Desde entonces 
hasta laadopcióndel padrón de oro en 1891? en estric-
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to criterio, no había una unidad monetaria metálica á 
la cual correspondiera el papel; y  como lo dice K . Men
ger, el billete austriaco tenía solamente «einen Verkehr- 
s-''rtwauf, welcher durch den inneren W ert keiner exis- 
tierenden effectiven Münze dargestellt» Sucede enton
ces, y  esta es la prueba á que me refiero, que tan pron
to como se suprime la moneda metálica de plata, que 
era la base metálica del papel moneda, pasa éste á 
adquirir un premio sobre la moneda de plata; algo así 
como si en Chile se derogase la ley que creó el peso de 
i8  d. oro, i el cambio subiera á ig  ó 20 d.

Este es un caso típico de un papel moneda que no 
podía tener el carácter de un pagaré, ó mantener el v a 
lor por las esperanzas de conversión, porque no corres
pondía á moneda m etálica alguna.

«El padrón monetario austriaco no era ya  de hecho 
el de plata. No había en realidad más que un padrón 
de crédito (Creditwührung) cuyo valor en el cambio 
internacional, dependía sólo de la balanza de los pagos 
internacionales de la monarquía Austro Húngara y  cuyo 
valor en los precios de los productos nacionales, seguía 
el curso de los diferentes factores que determinan los 
precios.» (i).

Hablando sobre esta clase de fenómenos dice el pro
fesor Lexis de la Universidad de Gottingen: «En tales 
circunstancias las promesas de reembolsos no se tom an 
más en cuenta para el valor del papel, sino que éste se 
forma ó determina por las funciones monetarias que le 
da el curso legal. Si esta proposición pudo ser en otro 
tiempo discutida, hoy con la experiencia de la moneda 
austriaca de plata y  con la del rublo ruso, es irredargüi
ble». (2)

(1). D r. A le x a n d e r  S p itz  m ü ller— D ie O sterreich is— U n ga- 
rische— W a h ru n g z  reform . W ien  u n d  L eip zig , 1902.

(2) P ap ie r  g e ld — H a n w ò rterb u cli v . C on rad  etc.
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El profesor Laughlin, refiriéndose á estos casos, ex
plica lo sucedido en Austria con aquello de que las medi
das tomadas por el Gobierno, aun cuando no consistían 
en la adopción del padrón de oro, indicaban el propó
sito de adoptarlo en el futuro, siguiendo la corriente de 
los demás países; y  esto habría sido suficiente para que 
el valor del papel se amoldara á las espectativas de una 
conversión á oro. E sta explicación no es sin embargo 
m uy satisfactoria, á mi juicio. En efecto, suponiendo 
que el público hubiera tenido, más que confianza, la 
previsión profètica y  completa del desarrollo futuro de 
la política monetaria austríaca, habría sabido que en 
un futuro lejano se crearía una moneda de oro cuyo 
contenido m etálico ó sea cuyo valor se determinaría 
por el valor medio del cambio internacional del papel 
moneda. Pues bien, yo pregunto, siendo esto así ¿puede 
concluirse que el valor del papel moneda era determi
nado por aquella contingente moneda m etálica que 
vendría en el futuro? ¿No sería mucho más exacto ase
gurar, por la inversa, que el tipo ó valor de la moneda 
metálica que vino tanto tiempo después, fué determi
nado por el valor de cambio que m antuvo de por sí el 
papel? Si, como en el caso de la ley de la República 
Argentina de 1826, se lanza un papel moneda que ha de 
ser convertido en la moneda m etálica que se crearía 
después de acuerdo con el tipo de cambio á que se coti
ce el billete, el papel no podría ser valorizado por una 
tal promesa de conversión, sino que más bien el tipo 
de la moneda metálica vendría á ser la resultante del 
propio valor del papel. Y  si en la República Argentina 
se produjeron depreciaciones y  desprestigio del billete 
y  en Austria la circulación siguió un curso m uy normal, 
esto se debió á las demás 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 pública, la tranquilidad política interna y  
externa, la seriedad de los procedimientos de los Go
biernos, los abusos de las emisiones, la situación econó
mica general, las deudas internacionales te., son facto
res m uy variados y  que pueden tener gran influencia, 
no sólo en el cambio internacional, sino en el valor 
general del billete.

D E L A  M E D I D A  DE LAS F L U C T U A C I O N E S  DEL V A L O R DEL  

P A PE L MO N ED A

Al hablarse de la medida del valor de la moneda, no 
cabe sino referirse á la medida de la relación de cambio 
ó sea de la potencia adquisitiva de la moneda reflejada 
en el conjunto de los precios.

Aunque este problema no parezca susceptible de una 
solución científica general, y  absolutamente satisfac
toria, sin embargo se han propuesto diferentes méto
dos para conseguir el objeto práctico de apreciar 
fluctuaciones del valor de la moneda con alguna 
aproxim ación como el de los Index numbers, el de la 
graduación de importancia de los diferentes bienes 
{ntoyennes gradúes), moyennes budgelaires, etc., sobre 
los cuales no me es posible entrar á tratar aquí, pero 
que en general se refieren á encontrar por medio de la 
estadística de los precios el reflejo de las fluctuaciones 
medias, de alza ó baja de la potencia adquisitiva de la 
moneda. Estos métodos, cual más, cual menos, pue
den servir para fines de aplicación práctica.

Tratándose 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 artículos alimenticios, los del 
vestido, los de la habitación, etc. Así, por ejemplo, con 
relación á los gastos del vivir, se pueden hacer cuadros
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del costo medio de la vida en dos períodos de tiempos 
para comparar las fluctuaciones de la potencia adqui
sitiva de la moneda en un punto dado.

Algunos hay que confunden totalm ente el valor del 
papel moneda en el tipo del cambio internacional ó 
precio del oro y  miden las ñuctuaciones del valor del 
papel por las fluctuaciones del cambio ó precio del oro.

Esto ha obedecido á dos razones capitales: por 
aquello de que la gente se ha acostumbrado á considerar 
en las monedas m etálicasy 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 razón histórica por cuanto signi
fica dejar constancia de un hecho; y  2.° porque siendo 
la moneda metálica el medio internacional de pagos, 
la relación de precio entre ella y  el papel envuelve una 
importancia tanto mayor, cuanto mayores sean las 
relaciones de pago con el extranjero. E sta es una razón 
estrictamente económico-monetaria por cuanto se re
fiere á la condición 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 ó mercadería cuya influencia directa sólo se 
extiende á las mercaderías importadas, á las de fácil 
exportación y  á las deudas al extranjero; pero al lado 
del precio del oro y  de las mercaderías importadas 
y  las de fácil exportación, están 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 económica de un país, depende
rá de la naturaleza de las relaciones de este país 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, permanecería compieta- 
mente indiferente ante las fluctuaciones del premio del 
otro, de la propia manera que nos son indiferentes las 
fluctuaciones del precio del aluminio ó de cualquier 
otro producto de uso restringido aquí en la tierra, aun 
cuando el aluminio ó la tal otra substancia pudiera 
constituir hoy la moneda de alguna civilización econó
mica que viviera en la Luna, en Marte ó en cualquier 
otro planeta.

Pero dadas las mutuas relaciones del cambio interna
cional de productos y valores que ligan entre sí á los dife
rentes Estados del mundo civilizado, con mayor ó menor 
importancia, pero con caracteres de generalidad, puede 
sentarse que las fluctuaciones del precio del oro, siempre 
afectan la vida económica de un país y constituyen la 
gran deficiencia del papel moneda.

L a larga experiencia del papel moneda en los dife
rentes países de América y  de Europa, nos manifiestan 
claramente la gravedad de esta deficiencia, y  debido á 
esto es que la vuelta á la circulación con base metálica 
ha constituido un desiderátum general en los países 
con papel moneda.

Mas no por esto hemos de confundir totalmente el 
valor íntegro del papel ó sea su potencia de cambio en 
el solo precio del oro ó tipo del cambio internacional. 
A  menudo encontramos en la historia de los precios 
casos en que á las fluctuaciones del cambio no corres
ponden fluctuaciones análogas en los precios de los bie
nes nacionales, (i)

Este es ya  un fenómeno bien conocido y  sobre el cual
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( i) . C om o uno de los m u ch os ejem p los ilu stra tiv o s, daré el 
cuadro sig u ien te  q u e se refiere a l año 1898 en C hile, en a go sto , 
del cual se in ició  el período del p a p e l m on eda en q u e nos en
contram os. E n  d iciem bre con un precio  de oro de 138 á 140, los
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aunque sería muy interesante extenderse, no me será 
posible hacerlo por no pasar los límites de este trabajo.

LAS F L U C T U A C I O N E S  DEL CAMBIO I N T E R N A C I O N A L  SE 

P R O D U C E N  A Ú N EN LAS C O ND I C I O N E S  N OR MA L ES  DE  

LA CIRCULACIÓN D E L  PAPEL

I^eñriéndonos á las ñuctuaciones del precio del oro ó 
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 política monetaria, ya por inestabilidad de la situa
ción política, internacional ó económica, ó por la espe
culación, es decir, refiriéndonos á la circulación más 
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 limitación del curso monetario del papel dentro 
de las fronteras nacionales, lo coloca vis á vis del oro 
que es la moneda internacional, en una relación de pre-

precios de los a rtícu lo s n acionales, son, en térm ino m edio, 114  
á 118 , ó sea m u y  inferiores á los precios de abril, m a yo  ju n io , 
y  ju lio  en los cu ales circu lab a  el peso oro.

¡Queso .

Precio del oro.

1 1 1
1 1 11Die. Il

Ene. Feb. Mar. Abrí. 1 May. ; Jun. ; Jul. Agt. Stb. i Oc.1 , Nov.
1

|Dio. Ifín de 
mes. II

' 100 1 80' ! 88 90 i 90 95 ! 0.5 ! ‘ 95 95 95 1 88 ' 88  II
l(K) 1 120 95 120 i 112 lio 105 ' 130 130 145 , 145 140

. 100 95 93 117 ’ 137 133 120 124 122 : 116 114 109
i 100 : lio 1 116 136 140 , 150 1 150 1 170 , 176 150 120 116

100 106 113 180 . 206 231 231 1 231 ■) 231 146 120 120 II

! ñoo 511 495 643 685 719 1 701 1 7 5 0 1 7 5 4  ̂ 647 ; 587 573J
1

100 102.5 99 128.6 137 143.8 1 140 1 150 ISO. 8 129 117.4 1 1 4 ^

1 0 0 ; lOi) 100 i 100 100 100* 1 133 130 135 138 ! 139 1

* L ey  d em oratoria y  curso forzoso.

(Cuadro por el método inder-num U ra  preparado con los precios dados jx)r *F.\ Mercurio» 

V alparaíso).
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c í o  fluctuante. Los múltiples capítulos que ligan á un 
país con la moneda extranjera, los cuales constituyen 
la llamada balanza de los pagos y  cobros internaciona
les, ó sea de los créditos ó deudas recíprocas, 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 relación de precio 
entre el papel y  el oro. Este fenómeno de las fluctua
ciones del cambio (]ue entre países de circulación me
tálica sólo alcanza límites m uy pequeños, en un país 
con papel moneda, aun cuando se encuentre en la situa
ción más normal de confianza pública adquiere propor
ciones mucho más considerables.

C O N C L U S I Ó N . — MEDIOS D E C O NS E GU I R  LA E S T A B I L I D A D

D EL  CAMBIO

Las fluctuaciones de la relación de precio entre el 
})apel 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, sólo po
dría ser realizado con un billete de curso internacional 
ó sea con una especie de papel moneda universal. El 
profesor francés Ch. Gide, avanza que en esta forma se 
realizará tal vez la moneda del porvenir. Si el valor del 
oro llegara á quebrantarse como ser, por ejemplo, si se 
produjeran transcendentales modificaciones en las con
diciones de su producción, á semejanza del descubri
miento de la piedra filosofal que, como quimera, per
siguió la Alquimia de la Edad ■ Media, no sería, sin 
duda, un imposible la adopción de un tal papel moneda 
internacional, si las circunstancias le fueran favorables. 
Pero, refiriéndonos al mundo de la realidad contempo
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ránea, y  á las condiciones del papel moneda actual, 
no hay otros medio de conseguirla estabilidad buscada 
que el de la adopción de la base metálica del oro.

Hé aquí 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 circulación única de la moneda 
metálica con el padrón del oro. Este sistema que fué el 
adoptado por las leyes de conversión de Chile de 1895, 
es el más oneroso y  tiene el inconveniente de privar 
en absoluto á la circulación monetaria del billete con 
todas sus ventajas de comodidad, economía y  elastici
dad. Las operaciones de conversión de 1895, se realiza
ron en situación muy poco aparente y  en medio de la 
m ayor desconfianza, y como todos se apresuraron á 
canjear cuanto antes sus billetes por oro, el medio no 
se hacía favorable á la circulación del papel á la par 
con el oro. No conozco ningún otro caso de conversión 
hecho en esta forma.

b) El sistema de la circulación m ixta de la moneda 
de oro con el billete, convertible á la vista (i).

Este es el sistema general europeo, de Norte Améri
ca, y  que existe hoy en Méjico, Perú, Ecuador y  Uru
guay. Se puede decir que es el sistema monetario do
minante y  el que han adoptado todos los países que 
han pasado por el papel moneda. La operación de 
conversión significa solamente transformar al billete 
inconvertible en billete convertible.
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( i )  Con d a to s del K a p p o rt au  M in istre des F'inances, de 
l ’A d m in istra tio n  des m onnais de F ra n cia  de 1907, tom ad os de 
los de la C asa  de M oneda de los E sta d o s  U n idos, se tien e un 
síock to ta l de oro de 6.483 m illones de d ollard s en el m un do y  á 
la v e z  un a  circu lación  (sin c o n ta r  el p a p e l m on eda in co n v e rti
ble), de m as de 2,000 m illones de en papel en descu 
bierto. Con esto  se m an ifiesta  la  gran  p articip ación  del b ille te  
en las funciones m on etarias del régim en  de oro.



c) El sistema de la circulación del papel moneda 
asegurando la estabilidad del cambio y  la elasticidad 
de la circulación, por medio de la conversión por oro 
del billete que se presenta á canje y  de la emisión de 
billetes contra depósito de oro en la misma relación. 
Es el sistema que ha inspirado las Cajas de Conversión 
de la República Argentina y  del Brasil.

Si se compra y  se vende á la vez una mercadería á 
un precio fijo dado, se produce la estabilidad de este 
precio; y  si se da billetes á los que entregan oro v  oro á 
los que entreguen billetes, en una tasa ó razón deter
minada, se fija la relación del cambio internacional.

En una situación normal en que no haya desconfian
zas, ni exista alguna demanda extraordinaria de oro, 
es fácil con una base ó stock metáhco bastante 
inferior al monto de la circulación del papel, aten
der á la demanda y  oferta de las relaciones ordinarias 
del cambio internacional. De esta manera se consigue 
realizar la circulación de un papel moneda que no tiene 
el inconveniente de las ñuctuaciones del cambio; y  que 
produce buenos resultados, sobre todo en aquellos paí 
ses que adquieren el hábito del papel.

En la República Argentina la cantidad de billetes 
existentes cuando se inició el funcionamiento de la Ca
ja de Conversión en 1899, era de 286.823,000 pesos. 
En 1908, el monto del fondo metálico acumulado pa
ra la conversión de este billete, solo alcanza á 21.500,000 
pesos oro, ó sea poco mas de 48 millones de pesos pa
pel, pues la proporción fijada para la conversión es de 
4 4 centavos porcada peso papel. Como la situación era 
m uy favorable, la reacción de la crisis anterior se 
pronunciaba con toda claridad, la balanza de los pagos 
internacionales se inclinaba hácia la Argentina y  el 
cambio tenía una marcada tendencia á la alza, se pre
sentó á la Caja oro en demanda de billetes y  no billetes 
en demanda de oro.



Hó aquí un cuadro del movimiento de la Caja:

1899— 31 ü ic . b illetes en c ircu lación  $ 286.823,000
1900 » » » » 286.593,000
1901 » » » » 286.393,000
1902 » » » » 290,644,000
1903 » » » » 380.644,000
1905 » » » » 490.437,000
1906 » » » 526.747,000

En cambio, cuando las operaciones de conversión se 
realizan, en circunstancias desfavorables, como ser en 
las puertas de una crisis, en medio de un período de des
confianzas, ó á un tipo de cambio superior al corriente, 
ó con una balanza de deudas internacionales adversa, 
como sucedió, por ejemplo, en nuestra operación de 
conversión de 1895, el Estado tuvo ()ue contar no sólo 
con los fondos necesarios para el canje total del billete, 
sino que también tuvo que proveer además, al merca
do y  á los Bancos, de recursos monetarios. Esto prueba 
cuánto vale la elección del momento para las conver
siones.

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

Esto equivaldría á tener, por ejemplo, en una Teso
rería en Londres, los fondos que con el sistema anterior 
se tienen en moneda ó barras metálicas en el propio 
país en que se emite el billete. Por lo que respecta á la 
realización de la circulación de un papel moneda, con 
estabilidad de cambio, este sistema bastaría; y  aún se
ría más económico, por aquello de evitar inútiles cos
tos de transporte de la moneda metálica. Los inconve-
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nientes que resultan de ciertos abusos que pueden 
cometerse, no es difícil evitarlos con medidas eficaces 
al respecto (i).

R E SU M EN  C L A S I FI CA D O D E  LOS PERÍODOS HISTORICOS  

D EL  P AP E L M O N E D A  E U R O P E O  Y  AM E R I C A NO  O U E  HAN  

SIDO T OMADOS E N  C U E N T A .

A.—Casos de circulación más normal ó regular del 
papel moneda, y en los cuales el restablecimiento del 
régimen metálico se realiza á la par, es decir, sin reba
jarse el valor de la antigua unidad monetaria metálica.

1. Francia— a) Inconversión y  curso legal de los bi
lletes de banco con motivo de la crisis económica y  po
lítica de 1848. En 1850 se restablece sin dificultades la 
conversión.

b) Inconversión y  curso legal de los billetes del B a n 
co de Francia de 1870 á 1878. El premio máximo de la 
moneda m etálica se produce en 1871 y  apenas alcanza 
por breves días á 2  ̂ %, no siendo por lo regular supe
rior á 1|- %. La circulación á la par y  la conversión del 
billete se restablece por sí sola.

2. Inglaterra.— Inconversión de los billetes del banco 
de Inglaterra de 1797 á 1821. El premio de la moneda 
metálica que alcanzó en 1813 á casi 30 %, no subió, por 
lo regular, de 3 %.

3. Chile.— Inconversión de los billetes de banco mien
tras dura la guerra con España de 1865.

( i) . L a  le y  q u e creó la  C a ja  de C on versión  en el B rasil, a u to 
riza  la  em isión de n otas co n v ertib le s  á la  v is ta  en la  A rgen cia  
de L on d res (A rtícu lo  q -3  del p ro y e c to  ap rob ad o  por la  Cám ara 
de D ip u ta d o s) y  n u estra  le y  de 1907, au n q u e no crea  un a C a ja  
de C on versión  sino de em isión, a u to r iza  tam bién  la  em isión, 
co n tra  dep ósitos en la  T esorería  de C hile en L ondres.
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4- Estados Unidos.— El papel moneda que sobrevie
ne durante la guerra de secesión (1861 á iSyg) tuvo 
períodos bien accidentados por fuertes premios del oro; 
pero, debido á la vitalidad económica, siempre crecien
te del país, y á la voluntad decidida del Gobierno, se 
restablece la circulación metálica por su valor par en
1879.

3. Italia .— El papel moneda data de 1866 y perma
nece hasta el presente, después del fracaso de las opera
ciones de conversión de 1883. La normalidad de las 
condiciones de su circulación, permiten esperar que la 
vuelta al régimen metálico se realice á la par (i).

H. -Casos de circulación menos regular ó sea más 
accidentados por las depreciaciones con relación á la 
moneda metálica y  en general por la desvalorización. 
En estos casos, que han sido, por lo regular, de larga 
duración, la conversión se realiza en una moneda me- 
táhca, creada especialmente y  cuyo tipo se fija en aten
ción al valor real dél billete según su tipo de cambio.

I .  Rusia .— En 1768 aparecen los billetes llamados 
asignados que, poco después, constituyeron de hecho 
un papel moneda. En 1839, á consecuencia de la depre
ciación del billete se ñja oficialmente la relación de 3J 
rublos papel por uno de plata; y  en 1843 se emitieron

(i). E l caso de E sp añ a p resen ta  caracteres algo especiales, 
por aquello  de la  circulación  de la p la ta  con acu ñ ación  lim itad a  
por el E sta d o . Se h a  dicho de él q u e es im «curzo forzoso m etá 
lico» ó lo que es lo m ism o un pap el m on eda de p la ta . L a  depre
ciación  m edia con relación a oro h a  sido, en el ííltim o tiempio 
h a sta  TQ06, al rededor de 30 A d em ás de la m on eda de p la ta , 
h a y  el b illete  del B an co de E sp a ñ a  co n v ertib le  en la m oneda 
d e  p la ta . L a  p rolon gació n  de la  dep reciación  h a ce tem e r m u ch as 
d ificu ltad es para  que v u e lv a  a lg u n a  v e z  á restablecerse el cam 
bio á la p a r por la  m oneda de oro de la TJnión L atin a .
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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 acuñación de la plata se suspende, y 
después, á partir de 1897 se inician las reformas de con
versión determinando el canje del billete por el oro en 
atención al tipo real del cambio.

2. Austria .— La circulación del billete viene de mu
cho tiempo atrás. En 1811 se canjearon los billetes cir
culantes por otros nuevos, como en Rusia, á razón de 
un florín de los nuevos por 5 de los antiguos. Los nue
vos billetes se vuelven á depreciar, y  en 1816 se ftja una 
nueva rebaja del billete, en la relación de un florín de 
plata por 2-̂ , de los de billetes. En 1879 se suspende la 
libre acuñación de la plata. En 1892 se crea la nueva 
moneda de oro, tomando por base la cotización real del 
cambio del billete contra oro.

3. Brasil.— El billete del Banco del Brasil viene 
desde 1808. Habiendo después desaparecido de la cir
culación las monedas de oro y las de plata, sólo queda
ron, como metálicas, las de cobre que formaban, en rea
lidad, la moneda metálica por la cual se canjeaba el bi
llete. En 1820 se produce la depreciación del billete con 
relación á la moneda de cobre y  continúa en el hecho la 
circulación del papel inconvertible como moneda. En 
1829 Gobierno toma bajo su garantía 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 todavía curso legal, pero siendo 
admisibles en arcas fiscales como medio de pagos. En 
1835 la ley  dió al billete el carácter de moneda de cur
so legal. En 1833 se había reformado el sistema mone
tario sobre la base del oro, pero sin realizar la conver
sión del billete. En 1846 se reforma nuevamente el sis
tema monetario metálico disminuyendo el valor de la 
moneda deoro con relación á la depreciación del papel.
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A partir de 1840 la circulación de billetes de banco vie
ne á agregarse al papel moneda del Estado. La circu
lación continúa con regularidad; en 1840 el cambio 
sobre Londres era de 30 á 32 d. y  se mantiene con bas
tante regularidad á 28,27 Y sólo raras veces á 25 peni
ques hasta 1876. En 1889 vuelve á subir á 28 d. ha
biendo en los años anteriores tenido bajas hasta menos 
de 20 d. A partir de 1890 se pronuncia una fuerte de
preciación del papel con relación al oro: de 23 d. baja 
sucesivamente hasta 5 d. eni898, y  la emisión se in
crementa en fuerte proporción. La reacción comien
za después á producirse, y  en 1906 se establece la Caja 
de Conversión (Caixa de Conversao), institución des
tinada á dar estabilidad al cambio por medio de la 
conversión del billete, al tipo de 15 d. por mil reis y 

de la emisión de nuevos billetes contra depósitos de 
oro en esta misma relación.

4. República Argentina.— a) En 1826 se declaró la 
inconversión de los billetes del Banco de Descuento so
bre cuya base se constituyó después el Banco Nacional. 
En 1828 estaba ya el billete m uy depreciado (la onza de 
16 pesos de los antiguos se cotizaba en 117 pesos bille
te). Siguen después los déficits de la Hacienda PúbUca 
las emisiones de billetes y  la depreciación: en 1840 la 
onza de oro valia 514 pesos papel. En 1867 se crea la- 
llamada Oficina de Cambio destinada á convertir el bi
llete á razón de i  peso oro por cada 25 pesos papel y  
con esto termina el primer período del papel moneda.

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

c) En 1885 se vuelve nuevamente al papel moneda. 
Las emisiones aumentan, la depreciación continúa y  la 
crisis se precipita en forma alarmante en 1888 y  1890. 
L a relación del papel al oro llega á 330 pesos papel por
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100 pesos oro en 1891. Liquidada después esta crisis y 
en medio de una favorable situación de reacción eco
nómica, en 1899 se determina que la Caja de Conver
sión canjee el billete á razón de 44 centavos oro por 
cada peso papel y  á la vez em ita nuevos billetes contra 
depósito en oro en igual proporción.

5. Chile— a) En 1878 se declara la inconversión y  
curso forzoso de los billetes de los bancos de emisión 
existentes. En 1879 sobreviene la guerra del Pacífico y 
con ella las emisiones de billetes fiscales que quedan 
como los únicos de curso legal. El sistema monetario 
m etálico era, según la ley, el bimetálico, pero, en el 
hecho, despues de la baja del valor de la plata era la 
circulación única de este metal. El cambio sobre Lon
dres que en 1878 era de 42 peniques por peso, llega en 
1894 á menos de 12 d., valiendo el peso plata al rede
dor de 23 d. En 1895 se reforma el sistema monetario, 
adoptándose por unidad el peso oro de 18 í/. y  se hace 
con él la conversión del billete.

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

C.— En este período pueden clasificarse los casos más 
graves de la Patología del papel moneda; aquellos en 
que la circulación del billete fracasa en medio de la des
valorización.

En los casos del grupo anterior las depreciaciones del 
papel traen por consecuencia una rebaja del tipo de la 
moneda m etálica, al realizarse la conversión. E sta re
baja se impone para evitar las graves consecuencias de 
una alteración fuerte del valor de la unidad monetaria. 
En los casos de este último grupo no sucede igual cosa:
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la desvalorización del papel lo hace perder su carácter 
monetario, pues lo imposibilita para las funciones mo
netarias y  la moneda metálica 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, ó sea, se co
mienza una nueva vida v por este motivo no hay nece
sidad de ligar la antigua moneda de papel con la nueva 
de oro, así como el incendio y  ruina completa de una 
construcción, 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 v i
gentes al momento de la operación vlos nuevos contra
tos se regulan con la nueva moneda. El papel deprecia
do se recoge de la circulación al tipo de su depreciación 
y  así, con la fuerza misma del fracaso, se vuelve á la 
moneda metálica.

I. Francia.— a) En 1720 al precipitarse la catástrofe 
del sistema Law, se da curso forzoso á los billetes del 
Raneo, los cuales «malgi’é le cours forcé, perdaient qo 
p. 100 environ, ils cessèrent d’avoir aucune espèce de 
valeur»' (i).

h) En 1790 se dió curso legal á los assignats, billetes 
que pronto caen en depreciación. En 1795, t o o  francos 
en assignats no valían más de 50 céntimos metálicos. Se 
canjearon por otros nuevos, \\a.mñ.áo?> mandats territo
riaux á razón de 30 por i .  Los nuevos billetes caen 
también en depreciación hasta que el Estado «rétablit 
la libérté des transactions, refusa de recevoir les m an
dats dans ses caises et enfin, le 21 m ay 1797, anula les 
assignats non encore échangés» (2). Se restablece la 
moneda metálica, debiéndose cumplir con ella las obli-

(1) C ourcelle S en euil— L aw . N o u v e a u  D ictio n n aire.
(2) E dm o n d  R enandin . P ap ier M onnie— N o u veau  D ictio - 

naifp.
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gaciones contraídas en tiempos del papel, en razón de 
un cuadro ó escala que fijaba el curso del cambio en la 
fecha del contrato (i).

2. Estados Unidos.— a) La circulación del papel 
comienza antes de la independencia. En i6qo se emi
ten los primeros billetes del Teroso en la ('olonia de 
Massachussets, los que pasaron á desempeñar funcio-  ̂
nes monetarias y  sufrieron fuertes depreciaciones. En 
1750 se redimieron estos billetes, fijándose una taza de 
depreciación para el canje. «The storv 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 á ser 
despues «a synonvin for an absolutely worthless thing» 
y  fueron retirados de la circulación al precio de su des
valorización.

j .  Perú.— a) En 1815 en vista de la escasez déla uiot 
neda, el Gobierno emitió vales con el carácter de papel 
moneda. El público rechazó estos vales y  en medio de 
la desvalorización, perdieron su cai'ácter monetario (3.)

h) En 1822 se inició la circulación de los billetes del 
banco auxiliar del papel moneda y  á pesar de las penas 
establecidas para impulsar su circulación (4), no fueron 
aceptados por el público v  tuvo el (lobierno que reti
rarlos de la circulación.

No se trataba de excesos ó abusos en las cantidades

(1). L e ro y  B eu lieu  P. T ra ité  de la scien ce des F inances.
(2). L a u g h lin — T h e principies o f m on ey.
(3). P a z  Soldán  M ariano F .— H isto ria  del P erú  in d ep en d ien 

te.
(4). «Tí^do el que rehusare a d m itir  el p a p el m on eda in cu rri

rá en la  pena de p a g ar 10 tan tos m ás de su valor». D ecreto  de 7 
de febrero de 1822. (A n ales de la  H a cien d a  P ú b lica  del P erú  
p. E . D a n cu a rt. V ol. i . .  pág. 239).



emitidas, sino de rechazo por desconfianza v falta de 
costumbre de billetes, (i).

c) En 1875 se inicia un nuevo período con la incon
versión de los billetes de los bancos de emisión exis
tentes. P'n 1879 sobreviene la guerra del Pacífico y  el 
papel cae en la depreciación hasta terminar su circu
lación en 1887, en medio del rechazo público. El Go
bierno procedió entonces al retiro del billete y  dió cm’.=o 
legal á la libra esterlina, por cuyo modelo se creó pos
teriormente la nueva libra peruana.

5. Colombia.— a) En i 8 i i  al iniciarse la guerra de la 
Independencia, el Gobierno revolucionario hizo una 
emisión de vales con el carácter de billetes de curso for
zoso, los cuales sufrieron un «casi absoluto desprecio, 
pues nadie los quería recibir en aquellas circunstancias 
peligrosas para el Gobierno republicano que lo había 
emitido» (2).

h) En 1881 se inicia un nuevo período de papel mo
neda, el cual, con la guerra civil de 1899, con la crisis 
económica y  con el incremento de las emisiones y  el pro
greso de la desconfianza, llega á un extremo de desva ■ 
lorización. Serenada la situación en 1903, el (iobierno 
se ocupa de la regularización de la circulación del papel 
y  tomando por base las cotizaciones medias, se acordó 
fijar la relación de un peso oro por 100 pesos papel y  
hacer acumulaciones de fondos en oro para asegurai' 
esta operación con una futura conversión.

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

(1). «Mas este pueblo no a co stu m b ra d o  á otras m on edas (]uo 
las de oro y  p la ta , clam ó por su ex tin ció n , cuan do aún no p a sa 
ban del v a lo r  de 400,000 pesos b ille te sq u e  de cu en ta  del E sta d o  
y  de los p articu la res corrían en este n um eroso vecin d ario , S. E . 
E l Suprem o D elegad o se v ió  en la  necesidad  de oir sus clam ores 
y  de ordenar se suprim iera el p ap el moneda». M em oria del M i
n istro  de H acien d a  en 1822. .únales de la H acien da P ública del 
P erú .

(2). R estrepo. H istoria  de la R evo lu ció n  de C olom bia.
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rresponde propiamente á los de una repudiación com 
pleto, pues el papel ha seguido circulando con su ho
meopática valorización en oro. Más que un caso de 
repudiación ha sido, hasta el presente, un caso m uy 
grave de desvalorización y  depreciación del billete (i).

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

b) En 1875 en un caso análogo, con emisión de 21 
millones, la prima del oro llega á 857 % «en virtud de 
que el billete no desempeñó en ningún momento las 
funciones de moneda, á pesar del curso forzoso que les 
concedió la ley».

6') En 1890, en medio de una nueva crisis, se decretó 
una emisión inconvertible de 7 millones, la que hubo 
de ser retirada también en medio de su desvalorización.

Estos son también casos típicos de repudiación de 
los cuales no es el factor de la cantidad emitida el cau
sante de la desvalorización.

«Gracias á esto, nuestra circulación metálica, dice el 
escritor oriental L. Acebedo, ha podido mantenerse in
cólume y  ha podido y  puede ofrecer la República un 
ejemplo único entre los grandes países sudamericanos

(1). Ü e un a p u b licación  h echa por E l D ia rio  Ilustrado  del 4 
de m a y o  de 1907, tom o los sig u ien tes d atos; en 1895 h a b ía  en 
c ircu lac ió n  4 o m illo n es de pesos. E n  1899 esta lla  la  g u e rra  c iv il 
y  e lla  «consum ía la  riq u eza  e x is te n te  y  p a ra la za b a  las fu en te  
de p ro d u cció n , á tie m p o  q u e el G o b iern o , p a ra  m an terse , hacía  
fu n cio n a r  d ía  y  n och e las m á q u in as lito g rá fica s , in u n d an d o  el 
país de p a p e l m oneda». L a  em isión  su b e á m ás de 700 m illon es 
de pesos. E n  este  caso el in crem en to  de la  em isión  fu é. sin d u 
da, un  fa c to r  d e d esco n fian za  y  de d esv a lo riza ció n .

(2) E . A c e v e d o .— E co n o m ía  P o lít ic a , F in a n z a s .— M onte
v id e o , 1903.
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víctim as todos ellos de la plaga de la inconversión. «La 
verdades que estos ejemplos no han sido de los mas 
edificantes.
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