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PROYECTO

DE LEY DE CONVERSION

«ArticuLo 1.° Autorizase al Presidente de la Reptibli-

_ca para trasladar al pais, 4 razén de £ 250.000 mensua-

les, los fondos de conversién actualmente depositados
en el extranjero.

Art. 2.° El Presidente de la Republica invertird exclu-
siva ¢ {ntegramente estos fondos en adquirir por medio
de propuestas publicas, bonos de la Caja de Crédito Hi-
potecario pagaderos en moneda nacional de oro de 18d,
cuyo precio no exceda de la par.

Mensualmente no podran adquirirse bonos por mds
del equivalente 4 £ 250.000 y la traslacién de fondos
del extranjero se ird limitando, dentro de este mdxi-
mum, 4 las cantidades necesarias para pagar las propues-
tas ya aceptadas. :

El Presidente de la Republica efectuara estos pagos
en oro 6 en letras 4 9o dias vista, sobre los mismos
bancos en que esos fondos estin 6 estuvieren deposi-
tados.

Al pedirse cada propuesta se anunciard la forma en
que se efectuard su pago.
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Se pedirdn dichas propuestas en bonos hasta del cuatro
por ciento de interés y uno por ciento de amortizacién.

Art. 3.° Losintereses y amortizacion de estos bonos se
iran invirtiendo en adquirir en la misma forma de pro-
puestas putblicas mas bonos 4@ oro de la misma Caja de
Crédito Hipotecario.

Art. 4.° El fondo de conversion del papel moneda se
compondrda de los bonos a oro aque sc refieren los dos
articulos anteriores, y de los bonos @ papel de la misma
institucion comprados con este objeto en cumplimiento
de la ley nim. 1.992 de 26 de Agosto dé 1907.

Los intereses y amortizacion de estos bonos 4 papel se
invertirdn también, 4 medida que se reciban, en adquirir
por medio de propuestas publicas bonos de la Caja Cré-
dito Hipotecario & oio.

Art. 5.2 Desde el mes siguiente d la promulgacion de
esta ley se retirardn de la circulacién y se incinerardn
mensualmente un milléon de pesos de billetes fiscales,
hasta dejar reducida su emisién a ciento veinte millones.

ARrt. 6.° Mientras subsista el curso forzoso prorrégase
la autorizacién concedida al Presidente de la Republica
por la ley nim. 2,063 del 24 de Diciembre de 1907 pa-
ra emitir vales de tesorerfa entregables 4 los bancos en
las condiciones en ella determinadas.

Arrt. 7.0 Desde el 1.0 de Enero préximo los derechos
de importacién y almacenaje y el de exportacion sobre el
salitre y el yodo se pagaran fntegramente en moneda na-
cional de oro

Art, 8.0 Desde la misma fecha las Tesorerias fiscales
pagaran materialmente en la misma moneda nacional de
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oro, a razon de 12 peniques por peso, los sueldos gana-
dos por los empleados publicos & contar desde el 1.0 de
Enero proximo, y todas las pensiones devengadas desde
la misma fecha, entregando en papel 6 moneda divisio-
naria y sin recargo solo las fracciones inferiores 4 cinco
pesos.

El Presidente de la Republica presentard cuanto antes
al Congreso un proyecto de ley de revision general de
los sueldos de los empleados publicos, para establecerlos
en moneda nacional de oro de 18d.

Mientras este proyecto no estuviere sancionado y pro-
mulgado como ley de la Republica, las Tesorerias conti-
nuaran pagando dichos sueldos en oro en esa proporcion
aunque el cambio sobre papel fuera superior 4 12d.

Agrtr. 9.° Tan pronto como el término medio del cam-
bio internacional se haya mantenido durante seis meses
alrededor de 17 peniques, el Presidente de la Republica
fijard la fecha y forma en que el papel moneda del Esta-
do serd pagado por las Tesorerias fiscales en moneda
nacional de oro y retirado de la circulacion.

Para este efecto podra entonces el Presidente de la
Republica disponer de los fondos de conversion 4 que se
refiere el articulo 4.°, 6 contratar con esa garantfa em-
préstitos hasta por la cantidad necesaria para pagar en
pesos oro de 18 toda la emision fiscal.

Art. 10.0 Deréganse en cuanto fueren contrarios a la
presente ley los articulos 1.0, 15, 16y 17 de la ley num.

1,992 de 26 de Agosto de 1907.»
Jotiels



EXPLICACIONES

AR1ICULO PRIMERO. « Autorizaseal Presidente de la Re-
publica para trasladar al pais, & razén de £ 250,000
mensuales, los fondos de conversion aclualmente depostla-
dos en el extranjero>.

Estos fondos con sus intereses ascienden mds 6 menos
4 £ 6,250,000; de modo que su traslacion demoraria al
menos 25 meses.

Como el plazo de esos depositos debe de ser hasta
mediados de 1909, pues la conversion se calculaba para
el 1.2 de Enero de 1910; parece fdcil obtener desde
luego su retiro escalonado a razén de £ 250,000 men-
suales.

ART. 2.0 [/ Presuiente de la Republica invertiva ex-
clusiva é integramente estos fondos en adquivir, por me-
dio de propuestas piblicas, bonos de la Caja de Crédito
Hipolecario pagaderos en moneda nacional de oro de 18d.,
cuyo precio wo exceda de la pars.

«Mensualmente no podran adguirirse bonos por mds
del equivalente d £ 250,000; v la traslacién de fondos
del extrangero se ird limitando, dentro de este maximum,
a las cantrdades necesarias para pagar las propuestas ya
aceptadas>.

«E] Presidente de la Repitblica efectuard estos pagos
en 070 6 en letras a 9o djv. sobre los mismos Bancos en
que esos fondos estan 6 estuvieren depositados» .

«Al pedirse cada propuesia se anunciard la forma en
que se efectuard su pago»,
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Porque, como se verd mds adelante, no todas las
A 6.250,000 se podrian trasladar 4 Chile en forma de
mercaderfas, 6 sea pagando con letras d 9o d/v. todos
los bonos que se comprasen; sino que convendria comen-
zar trayendo materialmente en oro 600 4 8oo mil libras,
y pagar en monedas de oro los bonos correspondientes;
para facilitar asf el cumplimiento de los arts. 7.0y 8.0

«Se pedivan dichas propuestas en bonos hasta del cua-
tro por cienlo de inlerés y wuno por ciento de amortiza-
ctons.

Porque hay que ofrecer las condiciones mds ventajo-
sas posibles para que convenga 4 los actuales deudores
4 papel convertirse 4 oro; y porque esos fondos no ganan
depositados en el extranjero mds que el 31 %

ART. 3.° «Los nlereses y amortizacion de estos bonos
se tran mmvirtiendo en adquiriy en la misma forma de
propuestas pitblicas mas bonos a orvo de la misma Caja
de Crédito Hiporecarios .

Arr. 4.° « L/ fondo de conversion del papel moneda, se
compondrd de los bonos @ oro a que se refieren los dos ar-
ticulos anteriores, y de los bonos a papel de la misma ins-
litucion comprados con este mismo objeto en cumplimiento
de la ley naim. 1,092 del 26 de Agosto de 1907».

« Los intereses y amortizaciones de éstos bonos a papel
se invertivdn también d medida que se reciban en adgui-
rir, por medio de propuestas publicas, bonos de la Caja
de Crédito Hipotecario en 010> . 4

Estos bonos papel deben bordear a $ 31.000,000.
Sus intereses y amortizacién producirdn alrededor de dos
millones cien mil pesos anuales, 6 sea en 5 afios 10
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millones 500,000 pesos, que & un cambio medio de 12-d,
equivaldrian 4 500 mil libras esterlinas 6 sean 6.000,000
de pesos en bonos oro de 18d.

Por la simple capitalizacion, los fondos de conversién
que ya tenemos—3$ 80.000,000 €n oro, y los intereses y
amortizacion de los $ 31.000,000 en bonos papel—Ile-
garfan, pues, en 5 afios mds, el 1.° de Enero de 1914, a
ciento seis millones de pesos en bonos oro, con que con-
vertir, holgadamente, contratando un empréstito con pren-
da de ellos, toda la emision circulante, reducida 4 virtud
del articulo 5.° & 120 millones desde principios de 19r11.

Cien millones de pesos oro bastarian para canjear una
emisién de 120 millones, de los cuales kabra quizas diez
perdidos 6 destruidos—jcudntos se perderian ¢ destrui-
rian la noche del terremoto’—y los otros diez no podrian
irse presentando al canje sino muy lentamente, y serfan
pagados con las rentas ordinarias.

En ninguna parte se ha hecho la conversion con tan
alta proporcién de oro en caja con relacién 4 la emision
de papel circulante.

No hay que olvidar que al Fisco chileno le quedarian,
ademds, como fondo de conversion, de 20 & 25 millones
en bonos a papei, que, hecha la conversién, pasarfan a
ser bonos oro, y que podriamos dar también en garantia
del empréstito que pidiéramos.

Lo natural es, por ultimo, que buena parte de los 31
millones en bonos 4 papel se amortice por conversion
de esas deudas 4 bonos oro; de modo que en 1914 tu-
viéramos no 106 sino quizds 11c ¢ 120 millones en bo-
nos oro,
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Abandonada, pues, como tiene que serlo, la fecha fija
del 1.° de Enero de 1910, y adoptada la fecha condicio-
nal que se propone en este proyecto, no se necesita acu-
mular mds fondos de conversién que los que ya se tienen
y sus intereses.

Los que ya se tienen son holgadamente suficientes.

Lo serian en todas partes, pues bastan para el pago
inmediato de toda Ja emisién circulante; lo son con ma-
yor razén en Chile, porque nadie duda de que aqui el
Iisco tenga recursos con que pagar sz quisicra 6 si pu-
dzera. De lo que se duda, y con razon, es de que gue-
ramos pagar; porque siempre que /lemos podido hacerlo
—y la ocasi6n se nos ha presentado cuatro ¢ cinco veces
desde 1883, fecha del Tratado de Ancén, la tltima en
1904—n0 hemos querido hacerlo; y porque el 1.° de Ene-
ro de 1910, aungue quisicramos, no podriamos; porque es
enteramente improbable que de aqui alld nuestro cambio
suba de 8 4 16 6 17 peniques.

La acumulacién exagerada de fondos de conversion es
inttil; no tonificard mas el valor de nuestros billetes.

Los que ya tenemos bastan para irlo entonando den-
tro de una situacion normal de los negocios, con tal de
que demos pruebas inequivocas de que gueremos pagar-
los, de que nos preparamos d poder pagarlos en una
época, si no inmediata, al menos relativamente proxima.

Por eso es que este proyecto tiende a ir trasformando
progresivamente buena parte de nuestras actuales obli-
gaciones privadas y de los presupuestos publicos d papel
en obligaciones y presupuestos en oro, por medio de la
repatriacion de los ochenta millones de pesos oro que
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hoy tenemos en el extranjero y de su inversion en Chile
en obligaciones privadas en oro; y 4 la vez por medio
del cobro integro en moneda de oro de los derechos de
internacion y exportacion, y del pago también en oro de
i0s sueldos y pensiones de los empleados publicos, con-
sultado en los articulos 7 y 8. ~

ART. 5.° «Desde el mes stgurente a la promulgacton
de esta ley se relirara de la circulacién y se incinerara
mensualbmente nn millon de pesos de billetes fiscales, hasta
dejar reducida su em:sion a ciento veinte millonesy.

Esta es la cifra que tenfamos hace un afio y era sufi-
ciente. Se propone volver a ella en 30 meses; quedarfa-
mos, pues, en los mismos ciento veinte millones sélo- a
principios de 1911,

En los articulos posteriores se consultan medidas efi-
caces para evitar que por esto se produzca escasez de
circulante.

Art. 6.0 «Mientras subsista e/ curso forzoso proryé-
gase la autorizacion concedida al Presidente de la Repit-
blica por la ley nivmero 2063, dél 2.de Diciembre de 1907,
para emitir vales de tesoreria entregables d los Bancos en
las condiciones en ella delerminadas».

~Los vales-monedas provisorios para que en caso
de una corrida 4 los Bancos, los que estén en buen es-
tado no se vean obligados 4 cerrar por falta momenténea
de circulante.

ART. 7.° <«Desde el primero de Enero préximo los de-
rechos de importacion y almacenaje y el de exportacion
sobre ¢l salitre y el yodo se pagardn integramente en mo-
neda nacional de oro»,
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Acabemos de una vez con el funesto sistema de los
derechos pagaderos en letras, absurda invencién nacio-
nal, cuyos resultados estamos palpando.

ART. 8.° «Desde la misma fecha las tesorerias fiscales
pagardn materialmente en la misma moneda nacional de
oro, @ razon de 12 peniques por peso, los sueldos ganados
por los empleados piublicos, a conlar desde el 1.° de Enero
proximo, y lodas las pensiones devengadas desde la misma
fecha, entregando en papel 6 moneda divisionaria y sin
recargo solo las fracciones tnferiores a cinco pesos».

Porque no existe moneda nacional de oro de menor
tipo, y para evitar numerosisimas y engorrosas opera-
ciones de cambio por cantidades insignificantes.

2l Presidente de la Republica presentara cuanto antes
al Congreso un proyecto de ley de revision general de los
sueldos de los empleados publicos para establecerlos en
moneda nacional de oro de 184d.

Mientras este proyecto no estuviere sancronado y pro-
mulgado como ley de la Republica, las tesorerias conti-
nuaran pagando dichos sueldos y pensiones en oro en esa
proporcion, aungue el cambio sobre papel fuera superior
arzd.

Es talvez la Ginica manera de asegurar que esa ley se
dicte pronto: echar sobre el Gobierno y el Congreso 4
todos los empleados y pensionados para que apuren su
despacho.

El cobro en moneda de oro de los derechos de inter-
nacién y de exportacion, y el pago matericl en moneda
de oro de los sueldos y pensiones por todas las Teso-
rerfas, difundirfa la moneda de oro en toda la Republica,
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crearia una circulacion forzosa, pequena al principio tal-
vez, pero efectiva y quizds superior a diez millones, en
moneda de oro, que serfan circulante; porque desempe-
farfan realmente las funciones de tal, reemplazando con
ventaja 4 los 30 millones de papel, que poco 4 poco se
irfan quemando en conformidad al articulo 5.°

Desde este otro aio el papel no se necesitaria para
el pago de alrededor de 120 millones de derechos adua-
neros, y lo que es mds importante todavia, para los nu-
merosisimos pagos de 60 millones en sueldos, pensiones,
retiros, etc,

No es de temer, pues, que el retiro de 30 millones
papel, 4 razén de un milléon mensual, 6 sea en el espacio
de dos afios y medio, produzca estrechez de circulante.

Estos cobros y pagos en oro harfan que, como hoy
ocurre en la Argentina, mafiana circulasen también aqu
a la vez el papel y el oro, naturalmente con distinto
poder liberatorio.

Ya para gran parte de las cosas tiene el comercio
precios en oro y en papel. Ya hay algunos sueldos vy
arriendos estipulados en oro,

En los momentos actuales es muy dificil decidirse a
convertir papel 4 oro a razén de 8d. para atesorar el
oro en forma de ahorro; pero cuando los sueldos se re-
ciban en oro, serd al revés, muy ficil guardarlo tal como
se reciba.

Después vendria naturalmeute de parte de quiénes lo
tuvieran el pedido de inversiones 4 oro en que colocarlo
ganando interés.

Hoy habria poquisimos particulares compradores de
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bonos de la Caja ¢n oro, aunque se les ofrecieran bonos
del 8 por ciento; porque son contados los que tienen re-
cursos acumulados en oro.

Maiana el pago material de los derechos, sueldos y
pensiones en oro, del servicio en oro de las deudas hipo-
tecarias & oro, de los arriendos de fundos y casas que
comenzarian 4 hacerse en oro, como consecuencia natu-
ral de sus hipotecas en oro; todo eso iria creando el aho-
rro en oro, y por consiguiente haciendo posible la com-
pra posterior por los particulares de bonos oro, cuando
acabase de comprarlos el Fisco, y por consiguiente
cuando subieran sus intereses al 6 6 7 por ciento.

El Gobierno podria contribuir eficazmente 4 fomentar
este ahorro en oro, aceptando desde el 1.9 de Enero
proximo depositos en oro en arcas fiscales & un interés
moderado; y las cajas de ahorros recibiendo también de-
positos en oro para invertirlos en bonos oro, asi como
hoy invierten en bonos papel sus depdsitos de papel.

Esto me parece que es ir haciendo la conversion: abrir
el camino ¢ inducir 4 los particulares ofreciéndoles con-
diciones ventajosas, para que cada uno vaya desde luego
convirtiendo sus negocios @ moneda de oro de 18d., 6
prepardandose para poder hacerlo el dia en que, indicando
el tipo del cambio cercano 4 la par que ya lo estdn mu-
chos y que los demds pueden hacerlo sin grandes sacri-
ficios, pueda licita y racionalmente declarar el Estado
canjeables 4 la vista por oro sus billetes fiscales, y solu-
cionables por lo tanto <ipso facto» en oro todas las obli-
gaciones, que aqui como en todas partes exceden veinte,
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cuarenta ¢ cien veces al monto de la cantidad de moneda
circulante en que estdn basadas.

Pasando a otro orden de consideraciones, parece ex-
cusado advertir que la base indispensable de este pro-
yecto, como la de cualquier otro proyecto sincero, es
que el Gobierno éntre desde luego y de veras en un ver-
dadero régimen de economias, de cordura.

‘Sin esto no hay que pensar en nada; ni este proyecto
ni ningun otro dardn resultados.

Es obvio, por ejemplo, que si los Poderes Publicos
siguen en sus derroches y fantdsticos proyectos de obras
publicas, serdn pocos los hacendados que se decidan 4
convertir sus actuales deudas 4 papel en deudas 4 oro,
por mds que hoy con cada libra puedan cancelar 30 pe-
sos, y por mds que se les ofrezca prestarles en oro a 40
6 50 aiios plazo al 4 6 5 por ciento.

Esto es hoy dia un opiparo negocio; pero si hubiera
de llegar mafana el cambio 4 5 6 6 peniques, cada buey
valdria 8oo pesos; de modo que bastaria la engorda de
un par de afos para cancelar la deuda de un fundo 4 la
Caja con dos carretadas de billetes.

Este proyecto no pretende, pues, ser una panacea
economica ni financiera: supone, repito, verdaderas eco-
nomias fiscales, abandono inmediato de época de verda-
dera locura de grandezas porque atravesamos.

Mds ain, este proyecto trata de imponer fuertes eco-
nomfas, de hacerlas necesarias, indispensables: para eso
consulta la incineraciéon de 12 millones de pesos anuales
de papel durante 2 afos y medio, y 4 eso tiende también
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el cobro y pago obligatorio en oro de buena parte del
proximo presupuesto.

Los hombres, y sobre todo los hombres publicos, son
hombres en todas partes; es inatil pensar en que los
nuestros hardn economias mientras aparentemente ten-
gan dinero que gastar, y mientras vean que a pesar de
sus derroches, los presupuestos de Chile contintan sal-
dandose en numeros con cuantiosos sobrantes.

Y este desconcertador y funesto resultado seguira
produciéndose mientras el Fisco de Chile continte perci-
biendo las 2/3 partes de sus entradas en oro y pagando,
sin embargo, las 2/3 partes de sus gastos en papel.

Mientras rija este sistema, es evidente que cuanto mds
baje el cambio, mds rico aparecerd el Fisco; y que el dé-
ficit efectivo y permanente de sus cuentas seguird tras-
pasidndose mafiosamente afio 4 afio al pafs, cuyos verda-
deros intereses estdn por eso. divorciados entre nosotros
de los de su mandatario natural, el Gobierno. -

Esta es la verdadera situacion de las cosas y hay que
encararla francamente.

Hace afios que nuestros presupuestos de gastos se
promulgan con déficit 4 fines de Enero.

Las entradas calculadas entonces son menores que los
gastos autorizados.

En Abril, al volver de vacaciones, siempre se habla
de que habra déficit en Diciembre; y se dice que hay
que recortar en el acto los gastos en cinco, diez 6 veinte
millones.

Trascurre entre tanto el tiempo sin que se haga nada.
Al revés, luego vienen nuevas leyes de suplementos, y



al fin de cada afio lo gastado es lo mismo ¢ mis de lo
calculado en Enero.

Sin embargo, seis meses mds tarde, cada 1.° de Junio,
al abrir solemnemente el Congreso, S. E. declara en su
mensaje que, revisadas todas las cuentas, elano anterior
no se cerr6 con déficit, sino que dejo un fuerte sobrante.

:Cémo se realiza afio 4 afio este milagro?

De una manera tan sencilla como vergonzante,

El recargo resulta mucho mayor del que se habia cal-
culado.

A esto se llama en Chile floreciente estado de la ha-
cienda publica, abundancia de recursos fiscales, presu-
puestos saldados sin déficit, con sobrantes.

Pierdan Uds. cuidado: aunque el Congreso no aprue-
be ahora las economifas de 20 millones del presupuesto
vigente que dicen que S. E. va 4 proponer, 4 fines de 1908
tampoco tendremos déficit.

L razon es evidente; el recargo sobre los cien millo-
nes que el Gobierno percibira en oro, no debe de estar
calculado en mds del 50 por ciento, y en realidad exce-
dera del roo por 100.

El cambio estd 4 8d., el oro 4 130 por ciento.

Y por consiguiente el Gobierno estd riquisimo!

El 35 de Diciembre cerraremos con sobrante,

iNo hay por qué apurarse!

Para aclarar estas ideas, echemos una rdpida ojeada
sobre las cifras del proyecto de presupuestos para 1909,
recién presentado al Congreso.

En nimeros redondos las entradas ordinarias estdn
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calculadas alli en 206 millones, de los cuales se percibi -
rdn en oro 110y 96 en papel.

Entre ¢stos figura una partida de 31 millones por re-
cargo sobre ¢l oro y letras que se venderdn, computan-
do este recargo soélo en 55 por ciento, 6 sea en menos
de la mitad del premio actual del oro.

Prescindiendo de esta partida espirea, el Fisco tendrd,
pues, este otro afio 110 millones en oro y 64 millones en
papel de entradas ordinarias, y ademds 31 millones en
que se calcula el recargo.

Se tomarian por ultimo 25 millones de los empréstitos
ya contratados para obras publicas, llegindose & tener
asi un total de fondos disponibles de 231.375,000.

S. E. calcula los gastos solo en 161.500.000 papel y
en 69.200,000 oro, 0 sca por todo en cifras exactas,
230.731,858.41.

Quedarian, pues, sobrantes para 1910 $ 643.141.50.

Este es el resumen del proyecto del Gobierno.

Las cifras trascritas habrin hecho palpar al lector la
verdad de las elementales observaciones precedentes.,

El Fisco como entradas ordinarias recibe en oro 110
millones y en papel solo 635; y entre tanto paga en papel
mas de 160 y en oro menos de 7o0.

El recargo sobre el oro es, pues, la gran valvula de
nivelacion final: S. E. lo calcula para este otro afio 4 ra-
z6n de 12 peniques, y cuenta asi con que producird sélo
31 millones; pero, como siguiendo las cosas como van,
en 1909 mds nos acercaremos & 8 peniques que a doce,
no hay cuidado, el recargo nos dard

es decir, nos qui-

tara 4 nosotros los particulares y le dard al Fisco—unos
Provecro 2
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veinte 6 treinta millones mds; y en ¢! mensaje del 1.° de
Junio de 1910 se repetira ¢l milagro: S. E. podra decir
que 1909 cerrd también con un fuerte sobrante.

Para entrar en un régimen de cordura y finanzas arregla-
das, verdaderas, y poder efectuar la conversion enuna épo-
carelativamente proxima, es, pues, necesario que el Fisco
comience 4 hacer lo mismo que harfan los particulares,
si se persuadieran de que sincera y prudentemente iba-
mos alld: convertir poco 4 poco sus presupuestos de en-
tradas y gastos 4 oro.

Y 4 este respecto es curioso que ¢l mismo Presidente
que enfaticamente declara que hard la conversién el 1.°
de Enero de 1910, calcule sin einbargo el recargo del
oro para 1909 arazén de 12 peniques.

Es evidente que si los billetes fiscales circulantes hu-
bicran depagarse a 18d. el 1.° de Enero 6 Juniode 1910,
¢l cambio medio de 1909 no podria ser de doce, ni si-
quiera catorce, porque estarfa muy cercano el dia del
pago a 138d.

El cambio medio d¢ 1909, seria 15 6 16 peniques, y
por consiguiente los 31 millones de recargo calculados
por S. E. se reducirfan 4 menos de la mitad; y en vez del
sobrante de 600 mil pesos calculados por él para el ano
proximo, tendriamos un déficit de 20 & 25 millones, que
se agravarfa mds aun tan pronto como el restablecimien-
to de la circulacion metdlica hiciera desaparecer todo re-
cargo. :

Para que el Gobierno pueda realizar la conversién tal
6 cual dia no basta que tenga entonces en caja las mo-
nedas de oro necesarias para canjear todos los billetes;
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se necesita, ademds, que todas sus entradas y gastos es-
tén prudentemente calculados desde el dia siguiente a
18d y que asf unas y otros estén equilibrados: de otro
modo  la conversion traerfa 4 poco andar la bascarrota
fiscal, y ésta la pronta vuelta al papel moneda en condi-
ciones pavorosas.

De ahi que el art. 8.c de este proyecto obligue 4 co-
menzar esa tarea, que es larga y ruda, desde el proximo
presupuesto, en que se cobrarian en oro todos los dere-
chos aduaneros y se pagarfan también en oro todos los
sueldos y pensiones.

Hoy la situacion de los empleados publicos es impo-
sible. ,

Entre paréntesis, no se crea que por haber discurrido
en general valiéndome de las cifras del reciente proyecto
presidencial de presupuestos, yo las acepto.

Lejos de eso, algunos renglones de las entradas me
parecen visiblemente exagerados. Llevado 4 la prdctica,
4 mi juicio, ese proyecto no produciria sobrante alguno,
sino que arrojaria para 19ro un fuerte déhcit, que se
evitaria solo per lo de siempre, porque ¢l recargo exce-
deria del 55 2/.

Arr. 10. Zan pronlo como el término medio del cane-
bio internacional se haya mantenido durante seis meses
alyededor de 17 peniques, el Presidente de la Republica
fijard la fecha y forma en que el papel moneda del Esta-
do serd pagado por las lesorerias fiscales en noneda na-
ctonal de oro y relzyado de la circulacion.

Para este efecto podrd entonces el Presidente de la Re-
publica disponer de los fondos de conversion a que se re-
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Jeere el arliculo 4.9, 6 conlralar con esa garantia eniprés-
titos hasta por la cantidad necesaria para pagar en pesos
oro de 18 toda la emision fiscal>.

Arr. 11. Derédganse en cuanlo fueren contrariwos a la
presente ley los arliculos 1.°) 15, 16y 17 de la ley ni-
mero 1882 de 25 de Agosto de 1907 .

(Quedarian por lo tanto vigentes sus disposiciones so-
bre la Caja de Crédito Salitrero y sobre la Caja de Emi-
sion de billetes fiscales garantidos con depoésitos de oro
de 18d. hechos por particulares, otra valvula para que
acercandose el dia de la conversién, no faltase circula-
cién).

Hablemos francamente: ;quién cree hoy que la conver-
sién podriadiscretamente hacerse el 1.° de Enerode 19107

Por cudl otra vamos & reemplazar esa fecha: Esta es
la cuestion.

Por 1911, 12, 13, 14, 15 6 20?

Confieso que todo eso me parece igualmente temera-
rio y absurdo.

Mads que temerario y absurdo, candoroso ¢ infantil en
quienes lo votasen de buena fe, vedado y necio en quie-
nes lo votasen 4 la mala.

Candoroso ¢ infantil en los primeros, porque después
de todo 1» ocurrido de 1892 acd, toda nueva fecha fija
de conversion saldria enteramente desprestigiada, y la
eficacia de la fecha fija depende sélo de su prestigic; ve-
dado y necio 4 la vez en los segundos, porque serfa una
trampa, un engafio en que nadie caerfa.

Vamos, pues, francamente 4 la fecha condicional,

No nos queda otro camino, ‘
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Y éste es, ademas, el que en situaciones como Ja pre-
sente aconsejan los economistas.

Estos estan de acuerdo en que para restablecer en un
pafs cualquiera el régimen metdlico sin producir graves
trastornos procedentes de la alteracion violenta en el va-
lor efectivo de las obligaciones, ni provocar agudas res-
tricciones de crédito, como unico medio de retener la
moneda metdlica recién lanzada; es indispensable que la
conversion se efectue con cambio favorable, cuando por
un conjunto de circunstancias econémicas 4 la vez que
financieras, el papel se cotice 4 un precio cercano al valor
de la moneda de oro 6 plata en que se va & convertirlo.

Esto equivale 4 decir que no conviene fijar ninguna
fecha absoluta incondicional de conversién, sino con muy
poca alteracién, dentro de una situacién econdmica clara
y solidamente floreciente, y cuando discretamente pueda
juzgarse que esa prosperidad se acentuard mads aun en
la época elegida para la reanudacién de los pagos en es-
pecie.

Nadie se atreverd 4 sostener que este es hoy el caso
de Chile.

No se pretenda salirse” por la tangente contestando
que de todas maneras hay que fijar desde luego alguna
fecha, que después, si se puede, se cumple, y sino se
posterga por otra; porque esto es reconocer que la con-
versién no es una simple operaciéon financiera del Fisco,
sino 4 la vez una gran operacién econémica del pafs, am-
bas intimamente relacionadas, y subordinada en buena
parte aquélla 4 ésta,
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No nos espantemos de las palabras, ni nos engafiemos
con ellas. ,

Contemplemos cara 4 cara los hechos.

{Qué diferencia hay entre postergar la conversién por-
que el cambio no ha subido lo suficiente, como desde el
ano 84 lo hemos hecho tantas veces, con y sin razoén, y
como vamos 4 tener que volver & hacerlo ahora, desgra-
ciadamente esta vez con mucha razén; y establecer clara
y terminantemente en la ley misma esta condicién sus-
pensiva, que es licita, en vez de reservarnosla iz petto?

En el fondo, ninguna.

Pero esta segunda forma es muy superior 4 la prime-
ra; porque es mds leal, mas honrada y menos ocasiona-
da 4 errores y perturbaciones.

Siendo licita, mds que licita, necesaria, no veo por qué
la condicién suspensiva del estado del cambio no pueda
expresarse en la ley; al revés, me parece que debe expre-
sarse.

Si todas las leyes deben ser claras, las leyes econdémi-
cas deben ser nitidas, para que estén al alcance de la
gran mayoria pobre ¢ ignorante, cuyos intereses afectan
y que debe poder entenderlas y aplicarlascorrectamente
sin necesidad de comentarios,

Vamos, pues, francamente 4 la conversion condicional,
no nos queda otra cosa que hacer; y si la condicion ha
de ser el estado de cambio, busquemos una féormula que
exprese esta relacion necesaria sin desnaturalizarla con
exageraciones ni en uno ni en otro sentido. '

Decir que la fecha de la conversién sélo podrd fijarse
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después que hayamos tenido un semestre de cambio me-
dio a 17} es burlarse de la gente.

Diecisiete cinco octavos son la par normal de nuestra
meneda de oro de 18d.

Los economistas hablan de cambio cercano 4 la par,
no de cambio igual 4 la par de ]a moneda de oro.

Por eso el articulo 9.° de este proyecto exige sélo un
cambio medio mantenido durante seis meses alrededor
de 17 peniques.

Como indice de una situacion econdémica favorable
para fijar una fecha proxima para el pago y canje mate-
rial de los billetes por oro, esto basta.

Fijada esa fecha, se necesitarian por lo menos 6 u 8
meses para contratar el empréstito, traer el oro necesa-
rio, acunarlo, distribuirlo entre varias Tesorerfas canjea-
doras, y organizar en una palabra la operacién misma
del canje material de los billetes por oro.

Si antes de saberse cudndo iba 4 ser pagado, nuestro
billete se habia mantenido un semestre alrededor de 17
peniques, luego que eso se supiera y fuese para un dia
fijo y proximo, subiria 4 173 y mds todavia,

En resumen y como decia 4 Luis XVIII su célebre Mi-
nistro de Hacienda el baron lLouis: «Sire, dadme buen
gobierno, yo os daré buenas finanzas».

Base indispensable de todo proyecto, de todo pensa-
miento de conversion, el buen gobierno.

Supuesto esto, que no es poco suponer, repatriar los
80 millones é invertirlos aqui en bonos en oro para to-
nificar 4 este pafs casi exdnime, y comenzar la conver-
sion de los negocios particulares precisamente por aqué.



E oji

llos, los del campo, que son el obstaculo mayor 4 toda
conversion. B

Ningtin propietario hipotecado en oro serfa papelero.

A la vez comenzar también a convertir & oro nuestros
presupuestos cobrando integramente desde luego en oro
los derechos de importacién y exportacion, 'y pagando
materialmente en oro sus exiguos sueldos 4 los emplea-
dos publicos, pensionados, ctz.

Y como esto excluiria el papel de muchos pagos y di-
fundirfa el oro en toda la Republica creando una aprecia-
ble circulacién de oro en el pais—incineracion 4 razén
de un millén de pesos mensuales de -papel moneda hasta
dejar reducida la emisién dentro de dos afios y medio 4
los mismos 120 millones que tenfamos hace uno.

Conversion del papel en la moneda estipulada de 18d.
tan pronto como el cambio se manténga un poco alre-
dedor de 17, proporcionandose el Gobierno el oro nece-
sario por medio de un empréstito garantido con prenda
del sélido y abundante fondo de conversiéon en bonos
oro que tendremos reunido.

No basta ninguna de estas tres medidas separadas:
para ser eficaz, la receta debe contener los tres ingre-
dientes.

De otro modo seria contraproducente: cobros y pagos
en oro, sin incineracién de billetes, traerdn baja de cam-
bio; incineracién de billetes sin cobros y pagos en oro,
restriccién de circulante.

Nada todavia de fecha fija, de que en ur tiempo fui
yo ardoroso partidario.

Sin fecha fija, con buen gobierno, presupuestos equi-
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librados, formacién paulatina de un fondo de conversién
y retiro del 13 27 °de su emision, el Brasil ha mds que
triplicado el valor de sus billetes en diez anes.

Nada de nuevas reducciones 4 nuestra moneda de
18d, para hacer la conversion 4 10 6 4 12d, 4 tranco 6
a chelin. .

Ni un miligramo menos de los 18 peniques.

Los pagaremos cuando podamos y nos prepararemos
para poder cuanto antes; pero ni pedimos ni aceptamos
rebaja alguna.

Nada tampoco de conversion progresiva, primero 4
1o, luego a 12, después a 14 peniques; todo eso es un
guirigay que revela en quienes lo proponen desconoci-
miento completo de lo que son estas cosas.

Y menos tampoco retiro violento de gruesas cantida-
des de billetes fiscales, sin darles inmediato reemplazo
creando conjuntamente otra circulacion forzosa de oro.

Vender letras por un millén de libras para retirar lue-
go los treinta millones de papel emitidos el aio pasado,
serfa mds que un error econoémico, serfa una falta de
mundo; porque es evidente que semejante medida vacia-
rfa en el acto las cajas bancarias -—supongo que de ahi
se sacarfan los billetes y no se mandarfa a recogerlos de
4 uno por todo el pais—y produciria una tremenda res-
triccion de créditos, un cobro general ¢ inmediato, que
a los pocos dias traerfan con seguridad otra nueva emi-
sién de papel, no de 30 sino de 50 6 60 millones.

Tales son, en pocas palabras, mis opiniones sobre esta
materia, que absorbe hoy con razén la atencién publica.

Puedo estar errado. Nada tendria de particular.

Provecro 3
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En todo caso lo estaria de buena fe y después de
haber estudiado bastante, sin interés personal alguno, y
buscando una solucién que contemple hasta donde sea
posible todos los intereses legitimos.

Publiqué hace dias este proyecto y publico ahora es-
tas explicaciones, que son necesarias para comprenderlo,
precisamente porque creo que no estoy equivocado, y
para cumplir mis deberes de ciudadano.
~ No debiera concluir sin hacerme cargo de dos obser-
vaciones capitales que suscitard este proyecto, a sa-
ber: 1.2 Que su mecanismo descansa en gran parte en
una hipétesis y no en un hecho cierto, en que ~haya hoy
en Chilc quienes quieran hipotecar sus propiedades en
oro; y 2.* que aunque los hubiera, los bonos hipoteca-
rios en oro serfan siempre una forma defectuosa de acu-
mulacién y mantenimiento del fondo de conversion, que
~debe estar en moneda de oro y no en bonos, pues servi-
ra para canjear los billetes por oro y no por bonos.

Pero basta por hoy, eso quedard para otro dia.

Vifa del Mar, 4 de Julio de 1908.
II

Pido disculpas 4 cuantos tuvieron la bondad de leer la
primera parte de estas explicaciones por la involuntaria
tardanza con que publico la segunda; y sin mds pream-
bulos paso & demostrar lo que ofreci ¢l otro dia, a saber:

1.2 Que los bonos en oro de nuestra Caja de Crédito

Hipotecario serian una inversion de primer orden en oro



de los 8o millones del fondo de conversion actualmente
depositados en bancos extranjeros;

2.9 Que ofreciendo el Estado comprar en excelentes
condiciones esos bonos oro, habra quienes conviertan de
papel a oro sus deudas hipotecarias;

3.2 Que esto junto con ser un gran negocio para los
particulares, serd también un buen negocio para el Fisco;

4.° Que, aun prescindiendo de ello, la repatriacién de
los 8o millones no debiera mirarse como un simple nego-
cio; sinocomo una medida aconsejada, impuesta hoy por
grandes intereses nacionales; desde que sin ella no se
divisa conversion posible dentro de muchos afos;

5. Que por consiguiente no cabe vacilacién, y debe
comenzarse sin demora la repatriacion de esos preciosos
recursos para inyectarlos ¢n oro en las exhautas arterias
de este pais.

Voy 4 tratar de hacer esta demostracion valiéndome
exclusivamente de Pero Grullo, mi autor favorito en
materias econémicas, a quien mis lectorestambién cono-
cen, que tiene la ventaja de estar en castellano y de en-
contrarse en cualquiera librerfa.

Comienzo.

Supongo que estamos de acuerdo e¢n que los actuales
bonos en papel de la Caja son la mejor inversion en pa-
pel que hay en Chile, son una inversion de primer orden.

La solidez de la Caja se prueba como el movimiento,
moviéndose: es un hecho que se impone.

En los cincuenta aiios que lleva de vida, sus bonos ja-
mds han fallado ni pedido moratoria, d pesar de que du-
rante este medio siglo, ;qué no hemos visto? ;por qué no
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hemos pasado? jcudntos dias hemos podido sentarnos un
rato tranquilos y despreocupados d fumar un cigarro....?

Pues bien, los bonos en oro que madanala Caja emita
seran mas solidos todavia que sus actuales bonos en
papel.

Tal como suena, mas solidos.

La razén es obvia: tendran mayor margen de garan-
tia; porque la Caja sobre el mismo fundo prestarfa hoy
en realidad en libras mucho menos que en pesos, por
mds que las pocas libras que prestase equivalieran hoy
exactamente a los muchos pesos que también estarfa dis-
puesta a prestar.

Esto no es un mero juego de palabras: es una obser-
vacién muy importante y 4 11 vez palpable.

En efecto, :como se tasarfan las propiedades para
estos nuevos préstamos en oror

Lo mismo que se tasan ahora en papel, y los avalios
se reducirfan 4 oro al cambio del dia en que se acordara
cada préstamo.

Sesi6n del consejo, maiana, por ejemplo: fundo «Gra-
neros», tasacion 600,000 pesos, préstamo maximo en
papel 300,000 pesos, 6 sean en oro, d& 8d por peso,
10,000 libras, 6 sean 133,333.33 pesos de 18d.

Para el duefio de «Graneros» 10 mil libras son iguales
4 trescientos mil pesos, porque le bastan para pagar
esta cantidad en papel que él estd debiendo.

A él no le importa nada mds.

Pero al que le compré esas 10,000 libras en bonos
oro garantidos con la hipoteca de «Graneros», si que
le gusta mucho saber que, aun cuando hoy no habria
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quien diese por «Graneros» mds de 600,000 pesos pa-
pel, el fundo ese vale de sobra 20 mil libras; porque el
afio pasado hubo quien rogase a su duefio con quinien-
tos mil pesos, equivalentes no & veinte sino 4 veinticinco
mil libras, pues el cambio era entonces de doce y no de
ocho peniques.

Y asi han pasado y seguirdn pasando las cosas: el
ejemplo de «Graneros» no es una mera suposicion.

Es el pan de cada dia.

Es sabido que el precio de la tierra no obedece inme-
diata y proporcionalmente 4 las fluctuaciones del cambio,
como el de muchos de sus frutos, trigo, maiz, porotos 6
cebada.

Por lo mismo que la tierra es el valor mds seguro, es
el ultimo que baja y el dltimo que sube; y como no es
articulo de importacion ri de exportacién, se cotiza en
cada pais en su propia moneda, cualquiera que sea, y no
en la moneda universal, el oro.

Para que el cambio influya en el precio de la tierra es
menester que su alza 6 baja haya durado bastante, que
tenga ciertos caracteres de permanencia; y aun asi no
influye sino en parte.

Es efectivo que al duefio de «Graneros» lo rogaron
hace un afio con quinientos mil pesos de doce peniques,
y que hoy nadie le daria mds de seiscientos mil de ocho;
y sin embargo, si manana volviésemos & doce, no falta-
ria quien volviera a ofrecerle los mismos seiscientos.

Este es un hecho conocidisimo, mil veces repetido en-
tre nosotros en medio de nuestras grandes alzas y bajas

de cambio.
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Aunque nuestros fundos produzean hoy aproximada-
mente en relacion 4 nueve 6 diez peniques, no valen, no
se compran ni venden, ni se tasan, como si este cambio
hubiera de durar eternamente.

Su precio actual estd basado talvez mds cerca de 15
que de 8 6 10.

Naturalmente si dejamos que la situacién actual se pro-
longue, si damos carta de ciudadania a! tipo de 8 peni-
ques, la propiedad subird y llegard quizas su alto precio en
papel a tener sobreentendido un cambio alrededor de 1o0.

Pero entre tanto todavia no estamos en ese caso. La
espantosa baja actual ha sido demasiado rdpida y ha dura-
do poco atn.

A mi juicio, la propiedad no bajaria en Chile aun cuando
el cambio volviera dentro de un afio @ 12 y dentro de dos
a14615.

Se comprenderd pues, ficilmente qué inmensa solidez
tendrfan los bonos enoro que la Caja emitieraahora, y los
que siguiera emitiendo durante dos 6 tres afios sobre ava-
ltos en papel reducidos 4 oro al cambio del dia en que se
otorgara cada préstamo.

{Como comparar esa solidez con la de sus bonos ac-
tuales en papel!

Hipolecado en oro, «Graneros» deberfa hoy diez mil
libras, dentro de un afio las mismas diez mil, dentro de
dos, tres 6 cuatro, también Jas mismas diez mil libras,
menos la amortizacion correspondiente, cualquiera que
fuese el cambio, 10, 12, 14, 16 6 18 peniques.

Hipotecado en papel, hoy trescientos mil pesos, equi-
valentes 4 10,000 libras; dentro de un afio, con cambio



=

4 10, doce mil quinientas libras; dentro de dos afos, 4
doce, quince mil libras; 6 4 catorce, mas de diez y siete
ml, y asf hasta llegar al régimen metdlico con cambio 4
1752 6 18 4 cerca de veinte y tres mil libras.

iQué habria sacado el duefio de «Graneros», hipote-
cado en papel, con haber amortizado, entre tanto, cinco
6 diez por ciento de los 300,000 pesos primitivos, si el
saldo de 270,000 que atn estarfa debiendo, equivalia
entonces 4 cerca de veinte mi! libras, y el precio de los
productos del fundo habia bajado en vez de subir?

La garantia de ambos préstamos, del de 10,000 libras
y del de 300,000 pesos serfa, sin embargo, la misma, el
fundo «Graneros».

;Cudles bonos serfan mds solidos: los en libras 6 pesos
oro, 6 los bonos en pesos papel’

Y esto prescindiendo de la fuerte diferencia de inte-
reses que habria entre ambos: 5 6 6 por ciento oro, en
vez de 7 4 8 por ciento en papel.

{Qué peligros correrd, pues, el Fisco, que hoy compra
con papel bonos en papel, comprando con oro estos bo-
nos en oro? :

Ninguna.

Si esta emision de bonos en oro se frera 4 comenzar
en Chile con un cambio de 15 6 16 peniques, estando
muy cercana la conversion 4 18, no digo que se justifi-
case; pero en fin se comprenderia la resistencia.

Principidndose @ ocho 6 nueve, y pretendiéndose ha-
cer cuanto antes la conversion, tal resistencia es injusti-
ficable, casi diria absurda.

Los bonos en oro de nuestra Caja Hipotecaria serian



para los 8o millones de pesos oro que hoy tenemos ex-
patriados, una inversion tan segura y harto mds lucrativa
que tenerlas depositadas en el Deutsche Bank 6 en cual-
quier banco yankee.

:0 se cree que solo aqui hay crisis y temores de guerra?

Vayan a preguntarlo en Nueva York 6 Hamburgo.

Son ellos y no nosotros los que 4 toda prisa estdn
construyendo «Dieadnoughts>.

Pues bien, si comprar bonos oro es negocio claro y
seguro para el Fisco, mds claro y mds seguro, mejor
negocio es todavia para los particulares convertir sus
actuales hipotecas 4 largo plazo en papel, en hipotecas
en oro 4 mayor plazo y menor interés.

La razén es evidente, aun prescindiendo de la sus-
tanciosa diferencia de intereses.

iAcaso los productos de nuestros fundos no son oro,
no valen oro, 4 tal punto que las grandes alzas y bajas
del precio del trigo por ejemplo, responden entre noso
tros mas 4 bajas ¢ alzas de cambio, a fluctuaciones del
precio exterior, que a buenas 6 malas cosechas en
Chile?

:Quién ignora que, gracias al desarrollo del comercio
y 4 la facilidad de las comunicaciones, los precios de los
grandes articulos de consumo mundial dependen ahora de
su produccion y consumo mundiales, y no de su escasez
6 abundancia en un pais determinado; son precios mun-
diales y no nacionales y por consiguiente precios «bas-
tante estables» y pagaderos siempre en oro?

sAun propiedades urbanas no hay ya bastantes arren-
dadas en oro?
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¢Y por qué entonces los duefios de esas casas 0 fundos
especialmente de fundos, no podrian calcular la renta me-
dia efectiva que esas propiedaces les han dado en oro en
los dltimos diez afos, y deseosos de vivir tranquilos, pi-
sando en terreno firme y estando preparados para todo
evento, convertir sus actuales deudas hipotecarias en pa-
pel en nuevas deudas en oro, de menor interés, 4 mayor
plazo y pudiendo cancelar alrededor de 25 pesos con
cada libra?

{Es imposible, dificil siquiera hacer este cdlculo?

{Qué ha de serlo! Es mds facil que calcular en papel
la renta de cualquier fundo de Chile; aqui donde el cam-
bio brinca constantemente, alterando de un modo horri-
ble los precios de la mayor parte de los productos agri-
colas.

iQué cosa mads sencilla para el duefic de «Graneros»
que sacar esta simple cuenta: el precio en oro del trigo
es bastante estable, cien veces mas estable en oro que en
papel; hoy estd bastante alto, la fanega vale ahora pues-
ta 4 bordo en Valparaiso 6 Talcahuano, nueve chelines
y medio; pero el precio medio de los Gltimos diez afios
ha sido ocho y medio. Yo cosecho descansadamen-
te en «Graneros» todos los afios 2,000 fanegas, que a
8 chelines y medio son ochocientas cincuenta libras es-
terlinas.

De sobra para servir 4 la Caja una deuda en oro de
£ 10,000 en bonos del 5 6 6 por ciento con uno por
ciento de amortizacion, sin acordarme para nada del
cambio.

—No hay cuestion: me paso inmediatamente del pa.
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pel al oro, y que verga la conversion cuando se les dé la
ganal Serviré mi deuda con trigo y se acabd.

Asino me veré en amarillos aprietos si dentro de un

‘afio 6 dos tenemos cambio de catorce 6 quince, y por
consiguiente trigo no 4 catorce pesos, como hoy, sino 4
ocho 6 nueve, teniendo, como tendria yo, que seguir pa-
gando siempre 4 la Caja los mismos 24,000 pesos papel
anuales por servicio de mi deuda de trescientos mil pe-
sos del 72 con 1 %.

—Qué gracial se contestard, estd claro que, si el
cambio hubiera de subir, convendria endeudarse en oro
ahora que esta bajisimo.

Pero ;y si baja--? ;quién nos asegura que bajard mds
atn? Por qué no puede seguir bajando?

Lo mismo deciamos ayer no mds, cuando estaba el
cambio 4 doce, 4 diez, 4 ocho; que no podia seguir ba-
jando, que habiamcs llegado al tope.

El tope estuvo primero & doce, después d diez, ayer a
ocho, y ya francamente, nadie se atreve 4 decir donde
estd.

A santos estamos ddndonos ahora con el alza 4 nue-
ve, y viene Ud. 4 seguir hablando de topes.

Esto si que es perogrullesco, hombre: el tope no estd
mds que en cero.

;Y por qué no habriamos de llegar también nosotros 4
cero! /No llegé el Pertt & cero, 4 la demonetizacion?
iAcaso no vale hoy en Colembia un peso papel cada cen-
tavo oro? En la misma Republica Argentina, ahora tan
floreciente, averigiielo Ud. y verd que por cada peso de
Jos primitivos billetes, convertidos y reconvertidos no sé
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cudntas veces, apenas resultan hoy cinco 6 seis centa-
VOS 0ro. :

Juan de Segura vivié muchos afios, mi amigo: mds
temo yo 4 la baja que al alza, y por consiguiente de deu-
dor en papel me quedo.

iNada de oro! A no ser que Ud. me garantice que el
cambio tiene que subir...? :

—Qué he de garantizarle, hombre; ni qué se sacarfa
con mi garantia no pudiendo yo darla 4 todos!

Yo me limito 4 discurrir con mis cinco sentidos, y Ud.
haga lo que quiera.

Y valiéndome simplemente de ellos respondo: todo es
posible, sin duda, hasta que o#70 d7a lleguemos también
en Chile 4 repudiar lisa y llanamente el papel; pero /oy
eso no sucederd, no es racional, no es probable, no es
siquiera posible.

Al contrario, no me parece dificil que con un mediano
Gobierno, con negocios normales, sin fecha fija, adoptan-
do solo las sencillas medidas indicadas en este proyecto
volvamos dentro de un plazo relativamente corto, cinco
6 seis aflos, 4 ver circular y aclimatarse entre nosotros
la moneda de oro de 18d.

Y voy 4 dar la razén en que fundo esta opinién opti-
mista y sensata 4 la vez.

Pero antes debo una respuesta 4 don Juan de Segura,
duefio de «Graneros».

Tan apreciable y sensato caballero deberia convertir-
se, se convertird sin duda 4 oro tan pronto como haya
comprador de bonos oro en buenas condiciones; porque
aunque el cambio pueda bajar, tambi¢n puéde subir ysi
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asi ¢l no ganaria mas con la baja, el cambio se asegura-
ria contra el alza; y es sabido que 4 don Juan le gusta vivir
tranquilo y no en timbirimba y sobresalto permanentes.

Tardara un poco en decidirse no mds; porque los chi-
lenos somos tardos en comprender, como repetia a me:
nudo D. Anibal Pinto,

Pero se decidira, y hard muy bien; porque, como decia,
las perspectivas son ahora y por bastante tiempo de
alza y no de baja.

En efecto la baja hasta menos de ocho se debe prin-
cipalmente:

1.0 Athaber triplicado el circulante del pais en cuatro
afnos con tres sucesivas y absurdas emisiones de papel
moneda.

Los chilenos somos tardos para comprender—no mas
que los ingleses 6 alemanes por cierto;—pero al fin com-
prendemos.

Y yo sostengo que la inmensa mayoria ya ha com-
prendido, que no habra nuevas emisiones, por mds que
aun quede uno que otro papelero incorregible, asi como
aun hay uno que otro conversionista’ @ outrance, para el
1.2 de Enero de 1910.

Pero una que otra golondrina no hacen verano.

Este es un pais de Sanchos, y es de lo mejor que te-
nemos nuestro ¢sanchismo».

2.° Al resurgimiento: 4 los cincuenta ¢ cien millones
que esa calaverada le costé al pais, que se perdieron
en negocios mal concebidos y peor administrados dentro
y tuera de Chile, que estin definitivamente ¢ casi defini-
tivamente fracasados,
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Y ahora nadie piensa en otro resurgimiento.

Ahora al revés, hasta es de buen tono cierta modestia,

El unico que desgraciadamente estd en pleno resurgi-
miento es el Gobierno.

Los solos estudios del longitudinal, de ese disparate
del longitudinal, por construir a4 escape 4 raiz del terre-
moto, junto con los trece transversales que estdn ejecu-
tandose, junto con la reconstruccion de Valparaiso,
junto con los cuatro millones de libras para el puerto,
con los tres millones, también de libras, para el ferro-
carril de Arica 4 La Paz; junto con dos ¢ tres alcan-
tarillados y pavimentos; con agua potable para no sé
cudntas ciudades; con un puentecito sobre el Maule, alld
cerca de Constitucion, donde el riachuelo se atraviesa de
un salto; con los enormes gastos de Mr. Huet en los fe-
rrocarriles; con un palacio para la Intendencia de Valpa-
rafso, sin el cual podrfamos haber seguido viviendo muy
bien diez afios mads; con una legion de zdnganos de agen-
tes de inmigracion en Europa, etc., etc.—los solos estu-
dios del longitudinal—una copia en azul de los que te-
nfamos hechos, ni tiempo habia para mds—nos van a
costar millon y medio de pesos botados a la calle, ni si-
quiera 4 las calles de Santiago, Valparaiso 6 Concep-
cion, donde babrian podido recogerlos algunos paisanos:
a las calles de Bruselas y Berlin.

Esta locura de grandezas, caracteristica de la adminis-
tracién actual, es el gran inconveniente para la mejorfa
de nuestra sitnacién econémica.
~ Este es el tinico punto negro para una alza fuerte y
sostenida del cambio.
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3.% Al terremoto, que en un momento se trago veinte
millones de libras, que esas si no volveran.

Es de esperar que no venga tan luego otro terremoto.

4.° A la crisis mundial, que ya se va acabando; pero
que trajo hace poco gran baja de productos, restriccion
de muchos créditos comerciales, cobro violento de tanta
letra vencida y postergada en la esperanza de algun fu-
jitivo lampo de bonanza que nunca asomo.

5.° A la quicbra del Mobiliario y sobre todo 4 la de
la Casa Granja, que perturb6 y sigue perturbando el
mercado, del cual tiene segregadas mds de medio millén
de libras de letras en giro; y

6.° A los enormes gastos extraordinarios ocasionados
por la renovacion del equipo de nuestros ferrocarriles 4
que aludi hace poco y para los cuales se cometié la im-
prudencia de dar carta blanca 4 Mr. Huet.

La baja de productos no ha continuado: al revés, aho-
ra hay alza; el asunto Granja, Jde uno U otro modo, tiene
que arreglarse pronto, volviendo asi la tranquilidad y
esas 600 0 8oo mil libras al mercado; los gastos de los
ferrocarriles no podrdn ser este otro afo tantos como
¢éste, & Mr. Huet se le hard entrar en vereda; y 4 todo
esto se agrega que durante este primer semestre la im-
portacion ha disminuido en veinte por ciento, al paso
que la exportacion ha aumentado en diez por ciento; y

~que en el curso del semestre actual las companias ex-
tranjeras de seguros tendran que comenzar & pagar
muchos de los siniestros del 16 de Agosto, pues ya co-
mienzan 4 fallarse en favor de los asegurados los nume-

rosos juicios pendientes,
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Todo esto significard mayor oferta y menor demanda
de letras y, por consiguiente, alza de cambio.

Sostengo, ademads, que no seguird bajando—sin refe-
rirme naturalmente 4 perturbaciones momentdneas—y
que nosotros no llegaremos, como el Peru, a la desmo-
netizacién; porque 4 8 peniques ya la vida es material-
mente imposible aqui para-mucha gente; y, por lo tanto,
la cuestion econdémica pasa & ser cuestion social, entran-
do en juego poderosisimos y amenazantes factores de
que antes prescindfa, tranquila en su indolente egoismo,
nuestra medrosa clase dirigente.

Cierto que cada centavo oro vale hoy un peso papel
en Colombia; cierto que por cada primitivo billete argen-
tino hoy no se reciben sino 5 6 6 centavos oro; cierto
que las verduleras de Lima desmonetizaron una mafana
de mal humor el papel moneda peruano, rechazandolo
en la Plaza de Abastos; pero cierto también que para
llegar & donde Colombia y la Argentina llegaron se ne-
cesita vivir en revolucion permanente, robos al por ma-
yor y ‘emisiones colosales de papel moneda, en compa-
racion de las cuales nuestros 150 millones son casi una
bicoca. :

En cuanto al caso del Pert niego toda paridad; jqué
comparacion cabe entre la situacion publica y privada de
Chile en 1908 y la del Pert, agotado y exdnime después
de la guerra del 797

{Ah! si aquella manana ¢l Gobierno peruano hubiera
tenido siquiera medio millon de libras en caja, es eviden-
te que el pueblo de Lima no habria acatado impotente y
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resignado la desmonetizacion volviéndose cabizbajo a sus
casas, habria forzado la Tesoreria.

Mientras el Gobierno de Chile tenga depositado en
Europa 6 invertido aqui en bonos oro un grueso fondo
de conversién, suficiente hoy mismo para pagar en el ac-
to toda su emision d diez peniques, se llevaran un sobe-
rano chasco, y bien merecido, quienes se endeuden 6 es-
peculen contando con la repudiacion.

Si he decir todo mi pensamiento, lo que yo temo, si
cruzados de brazos dejamos prolongarse y agravarse la
situacion actual, es que el dia menos pensado llegue en
Chile una conversion fulminante y total 4 diez peniques,
arrancada por una gran poblada de gente decente, de
ésas sobre las cuales no se hace fuego, que hambrienta y
enfurecida se agolpe en la Plazuela de la Moneda.

Y porque esto es poco menos, quizd tan funesto como
aquello, trato de evitarlo proponiendo medidas sencillas,
faciles y oportunas, en vez de sonar con quimeras, bra-
vateando con que el 1.° de Enero de 1910 se hard la
conversion & 18 peniques en cumplimiento de la sacro-
santa é intangible ley vigente.

Las consideraciones precedentes, y otras que haré
mds adelante y que nada tendrdn tampoco de profundas
ni de sibilinas, que scn accesibles 4 todo el mundo, que
casi todos se hardn, me inducen, pues, a sostener que de-
be comenzarse sin demorala repatriaciéon de los 8o millo-
nes para invertirlos aqui en bonos territoriales en oro de
nuestra Caja de Crédito Hipotecario; y que esto es posible,
porque habrd muchos, muchisimos que hipotequen sus
propiedades en oro, tan pronto como encuentren com-
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prador para esos bonos, en condiciones que, no por ser
espléndidas para ellos, dejardn de ser bucnas también pa-
ra el Fisco.

Mafana abordaré otros aspectos intercsantes de esta
cuestion, y me haré cargo de las objeciones que estos
dias se han formulado en la prensa contra la adquisicion
por ¢l Estado de bonos en ora.

Viia del Mar, 18 de Julio de 1908.
[T

Creo haber probado ayer que tan pronto como el
Fisco ofrezca comprar bonos en oro, habrd quienes se
los vendan; pues hoy y durante algun tiempo todavia
serd un opiparo negocio para los actuales deudores hi-
potecarios convertirse del papel al oro.

;Por qué entonces, si es tan opiparo estc negocio, no
ha habido hasta hoy quien lo haga*

Por dos razones: primera, porque no habia comprado-
res de semejantes bonos, por eso se propone que los
compre ahora el unico que puede comprarlos, el Estado;
y segunda, porque antes este negocio no era tan opipa-
ro, sélo comenzé 4 ser bueno ultimamente, cuando el
cambio baj6 de 15, para ir mejorando 4 medida que el
cambio desccndia, hasta convertirse en espléndido nego-
cio con tipos de 8, 9 6 1< peniques.

A la inversa acontecerd & medida que el cambio vaya
subiendo.

Provecrro 4
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Este es otro aspecto interesante de la cuestion en es-
tudio.

A medida que el cambio vaya subiendo ira siendo me-
nos tentador convertir deudas papel en deudas oro 6
endeudarse en oro; de modo que cabe preguntar jhabra
quienes se hipotequen en oro cuando lleguemos 4 14,
15, 16 6 17 peniques, 6 sea cuando con cada libra no se
puedan pagar como hoy casi treinta pesos papel, sino
unicamente 17, 16, 15 0 147

{Qué irfan haciendo a4 medida que el cambio subiera 4
esos tipos, los mismos que ahora se hubieran hipotecado
en oro a razén de 9 6 10 peniques, 6 sean 4 24 6 27
pesos por libra?

La respuesta es sencillisima y tranquilizadora para
quienes teman que invertidos en bonos oro corran bo-
rrasca los fondos de conversion. :

Cuando estemos a 14, 15 0 17 la situacién serd de
confianza ¢ de desconfianza, se creerda que el cambio
tiene que seguir subiendo, que se mantendrd 6 que tiene
que bajar.

Si lo primero, los deudores de bonos en oro no se
convertirdn d papei; si lo segundo, habrd quienes hagan
una G otra cosa; si lo tercero, la mayor parte se conver-
tird 4 papel para ganar una suculenta diferencia.

De ocho 4 doce hay 50 por ciento.

Ahora bien, para cancelar esas deudas de bonos oro
no habrd méds remedio que pagarlas en oro; porque el
Fisco, tenedor de casi todos los bonos, no los venderfa.

El Fisco recuperarfa, pues, lisa y llanamente su oro,
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ganando todavia algo, porque esos bonos no le habrian
costado la par exicta sino algo menos.

Luego ;donde estd el peligro?

Apuremos la dificultad: supongamos que dentro de
tres 6 cuatro afios mds estd invertido integro en bonos
oro el fondo de conversién: tenemos cien millones de bo-
nos oro depositados en la Caza de Moneda, y ni un cen-
tavo en moneda de oro con que pagar los billetes. El
cambio estd 4 16d., la libra no vale mds que 15 pesos.

La situacion es firme con acentuada tendencia & mayor
alza.

;Como se harfa la conversion sin- tener el Estado un
centavo en caja con que pagar en moneda de oro y no
en bonos sus billetes?

Vuelvo 4 dar la misma respuesta: la situacion seria
entonces de confianza ¢ de desconfianza, en otras pala-
bras, el cambio subiria 6 no hasta mantenerse durante un
semestre alrededor de 17d.

Si no subia, la conversion no se haria, porque su rea-
lizacién estaria subordinada d esa condicion suspensiva, y
por consiguiente no hay por qué apurarse: el Estado no
necesitaria monedas de oro, seguirfa con sus bonos oro,
aumentandolos con sus propios intereses.

Por el contrario, subfa y llegaba a bordear & 17, sin
que ninguno 6 casi niuguno de los deudores de esos bo-
nos se hubiera decidido d convertirse d papel, 4 pesar de
que 4 17 ¢l margen entre ¢l papel y el oro no son sino
cincuenta centavos por libra. Pues esto querria decir que
la situacion del pais era de una solidez extraordinaria,
inverosimil; y que, por consiguiente, al Estado le era fa-
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cilisimo conseguir un empréstito, con prenda 6 sin ella,
que en tal situacion serfa innecesaria, para traer el oro y
pagar con ¢l en el acto todos sus billetes.

Esto me parece tan claro como el agua, y quienes
menos pueden negar que en tal caso obtendrfamos, con
garantia 6 sin ella, ocho millones de libras, son los que
hoy con cambio de g hablan de hacer la conversiénel 1.°
de Enero de 1910, completando con un empréstito de
cuatro millones los fondos de conversion.

Contar este otro aiio con estos cuatro millones si que
es candor: éstos no nos los prestara nadie—a no ser pa-
ra recoger ¢l mismo por bajo de cuerda d catorce 6 quin-
ce peniques nuestros billetes fiscales y hacérselos pagar
en seguida 4 dieciocho—porque udltimamente hemos abu-
sado demasiado del crédito exterior con repetidos y fuer-
tes empréstitos, algunos de cllos distraidos del objeto
para que habiamos dicho que los pediamos.

iGracias 4 Dios que en Europa no nos prestaran du-
rante algun tiempo ni un centavo mas!

Que si no, ;quién sabe donde irfamos 4 parar con la
locura de grandeza que ahora se ha apoderado del Go-
bierno?

Ahora bien, y volviendo 4 la hipétesis contemplada,
tal situacién de ilimitada confianza es inverosimil en un
pafs tan escamado como éste en materia de conversion
metdlica: lo racional, lo probable, es que 4 medida que
el cambio llegue 4 tipos altos, algunos, bastantes de los
que mafnana se conviertan a4 oro a razon de nueve, diez,
6 doce peniques, se reconviertan pasado 4 papel 4 15,
16 6 17; y que cese entonces automdticamente la con-
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el papel.

Tanto mds cuanto el Estado habria acabado probable-
mente de invertir sus 8o millones, y que el interés de los
bonos oro habrfa subido del 4 6 5 al 6 6 al 7.

Por manera que cuando el cambio llegue 4 163, lo
mds probable es que el Fisco se encuentre teniendo en
caja no tnicamente cien millones de bonos y nada en
dinero; sino ochenta 6 noventa en bonos y los diez 6
veinte restantes en dinero; de modo que no necesite
contratar empréstito por ocho sino por seis 6 siete mi-
llones de libras.

Esta sencilla idea de la inversién en bonos oro, parece,
sin embargo, que atun no fuera comprendida suficiente-
mente.

De otro modo no se comprenderfan observaciones
como las siguientes en el distinguido y sensato redactor
de £/ Diario Ilustrado.

«Estos bonos en oro se estiman, ha dicho, como algo
absolutamente diverso de los actuales bonos en circula-
cion 4 los cuales quedaria el calificativo de bonos en
papel.

Y, sin embargo, en la diferencia radical que se harfa
existe cierto error; porque los actuales bonos en papel
fucron primitivamente también bonos en oro, y pueden
volver 4 serlo, desde que al contratar un empréstito hipo-
tecario, el deudor debié ponerse en el caso de que vol-
viéramos 4 la conversion. ;Qué significarian, pues, estos
bonos en oro creados por la ley? Que los anteriores no
lo eran y que, de consiguiente, el Estado desahuciaba su
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propia moneda, ingresando entre los partidarios de la
inconversion indefinida y contribuyendo eficazmente 4 la
depreciacion de su propia moneda y a la de la gran masa
de bonos en papel de que ¢l mismo es actual tenedor>».

iNo es nada la diferencia que habria entre los nuevos
bonos en oro y los actuales bonos en papel de nuestras
instituciones hipotecarias! La misma que existe entre un
peso oro y un billete fiscal de 4 peso.

A los bonos fiscales, que fueron primitivamente bonos
en oro y que hecha la conversién volverdn 4 serlo, seles
llama bonos papel, porque hoy son papel; 4 los otros se
les llamard bonos oro, porque desde el primer momento
y siempre seran oro: la diferencia no puede ser mas clara
ni mas radical.

:Contratar en oro es declarar que jamas se pagard el
papel’ ;:De cuando acd?

/Todos, y especialmente el Estado, no contratamos
diariamente en oro?

;Este no cobra ain los dos tercios de sus contribucio-
nes en oro:

:Declara con esto que ni piensa en pagar su papel’

;Por qué tamaiia diferencia entre contratar una deuda
en bonos oro, firmar un simple pagaré por cien libras,
comprar en oro mil barriles de cemento ¢ pagar en oro
derechos de exportacién sobre un cargamento de salitre:

:De dénde se saca que esta ley crearia el bono en
oro, por el mero hecho de autorizar al Fisco para com-
prar los que ¢reen los tnicos que pueden erearlos, los
particulares que hipotequen en oro sus propiedades?

Y aunque lo crease: :no estd expresamente autorizada
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en Chile la libertad de transacciones en metdlico por una
ley del afio 92, de origen orero, netamente conversio-
nista, que dispone de «las obligaciones contraidas en
moneda de oro 6 plata nacional 6 extranjera serdn exigi-
bles en Ja moneda estipulada, salvo estipulacién en con-
trarios.

Ln la moneda estipulada, ni siquiera en su equivalente
al cambio del dia del vencimiento, como antes prescribia
nuestro Codigo de Comercio.

Esta ley se dict6 precisamente en visperas de la con-
version de 1895, para fomentar estos negocios, las con-
versiones de papel a oro, estos bonos en oro; y ahora
resultaria que el Estado no puede comprarlos sin decla-

rar implicitamente que renuncia a todo propoésito de con-
version . ..

No entiendo.

«;Qué significarfan, pues, estos bonos en oro’» Senci-
llamente que eran en oro, que sus intereses y amortiza-
cién debian pagarse siempre en oro y nada mds.

Que los bonos actuales no son en oro, sino en papel,
y que por consiguiente no seran bonos oro sino el dia en
que esté¢ hecha la conversiéon, no hay para qué signi-
ficarlo: no hay quien lo ignore, estd 4 la vista.

No se piensa impedir 4 nadie que siga hipotecandose
en papel; quien lo desee podra continuar haciéndolo.

:Se depreciardn los actuales bonos en papel por la
circunstancia de emitirse 4 la vez bonos en oro?

;Por.qué...?

Al contrario, subiendo el cambio, aumentarfa el valor
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efectivo de esos bonos papel de que el Estado tiene una
gruesa partida.

;En qué situacion se encontrarfan los bonos en oro y
los bonos en papel para el caso de que después de algin
tiempo de régimen metdlico tuviéramos que volver, como
el 98, al papel moneda?

En la misma situaciéon de todas las demds obligaciones
contraidas, no en moneda corriente, sino determinada-
mente en moneda de oro nacional 6 extranjera, solucio-
nables por lo tanto, en la moneda estipulada segtn la ley
del g2.

El 98 cuando volvimos al curso forzozo habia centena-
res de estas obligaciones, estipuladas antes y durante el
régimen metdlico en libras, francos, marcos 6 «¢pesos oro
de 18»: volvié el papel y a nadie se le ocurrié que debia
volver por parejo, también para esas deudas, contraidas
precisa y determinadamente en esas monedas previendo
este caso.

Pues lo mismo pasarfa mafiana con los bonos en oro;
seguirfan sirviéndose en oro; el papel no vendria también
para ellos, como vendria para los demds bonos y obliga-
ciones en moneda corriente, por mds que esa moneda
corriente fuese entonces «oro», la misma en que se pa-
gaban los bonos oro.

;Por qué ni 4 qué titulo habria de hacerse diferencia
entre los bonos en oro y las demds obligaciones en oro?

De hacerse diferencia deberia ser en contra y no en
favor de los bonos, que son obligaciones 4 larguisimo
plazo y con pequefios pagos escalonados, y no documen-
tos pagaderos totalmente 4 tres, seis meses 6 un afo
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plazo, cualquiera que sea el cambio del dia del venci-
miento.

—Pero es que Ud. olvida que todos esos bonos oro
estarian entonces en poder del Fisco; de modo que la ten-
tacion de declararlos también pagaderos en papel y dejar
al Fisco con el muerto del servicio en oro del empréstito
contraido para efectuar la conversion, serfa grande. No
lo niegue Ud., seria muy grande; porque buena parte de
los deudores de esos bonos oro serian precisamente los
diputados y senadores 6 sus parientes y amigos!

Vamos por partes: en primer lugar niego que enton-
ces la casi totalidad de estos bonos hubieran de estar en
poder del Fisco: los particulares también tendrian mu-
chos y hasta quizd el Estado no tuviera ninguno.

(A qué enfonces nos estamos refiriendo?

Al dia en que el Gobierno de Chile pueda necesitar
recurrir de nuevo al papel moneda.

Con qué derecho se coloca esta fecha al dia siguiente
de la conversion y pago de la emision actual...?

/Acaso esta conversion se hard, truene quien truene,
precisamente el 1.° de Enero de 1910 6 cualquier otro
dia fatal?

N6, en este proyecto se consulta la conversion condi-
cional, subordinada al estado del cambio, y éstas no fra-
casan al dia siguiente.

Ese entonces es, pues, tan remoto, tan incierto ¢ inde-
terminado como una nueva guerra 0 otro terremoto:
fijarlo para tal 6 cual dia es sélo un antojo.

Fuera de que aun colocdndolo precisamente entonces,
el argumento, llamémoslo asi, no vale nada: no somos
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los chilenos tan picaros como nosotros mismos solemos
pintarnos; nuestra honradez privada, la honradez de nues-
tros hombres publicos no es inferior a la de los ingleses,
franceses 6 alemanes.

El afio 98 habia varios congresales que tenian deudas
en oro; es sabido que el Presidente Errdzuriz tenia una
muy gruesa en ¢l Banco Tarapacd: nadie pensé, sin em-
bargo, en que esas deudas se pagasen también en papel.

Ni se formul¢ indicacién en tal sentido.

Las revoluciones son una buena piedra de toque para
apreciar la moralidad politica de los paises; qué jefe re-
volucionario 6 balmacedista, de ésos que manejaron mi-
llones 4 rio revuelto el afio g1, se hizo rico? ;quién: Bal-
maceda, Don Jorge, Joaquin Walker, Latorre, Godoy,
Julio Banados? squién?

;Cuantos paises pueden decir lo mismo?

Se cuentan en los dedos de las manos.

Dejo, pues, abandonada 4 si misma esta observacion,
y paso 4 hacerme cargo de las otras que se han formu-
lado,

«Esta medida, se dice, se propone para subir el cam-
bio, que sin duda subira mientras se estén vendiendo
letras para pagar esos bonos.

Pero, ;y después? Nadie nos garantizaria el porvenir.
Al contrario, habriamos de ser mads pesimistas; porque
habriamos suprimido uno de los factores normales de
vuelta al equilibrio en el régimen del papel, los cambios
bajos; no hariamos sino postergar y agravar para des-
pués los desequilibrios actuales, porque habriamos di-
suelto en todo 6 en parte el actual fondo de conversion,
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[istos bonos en oro no serfan moneda de oro, que es
lo que se necesitard mafiana para pagar los billetes,

Tendrfamos, pues, que importaria vendiéndolos 6 con-
tratando con prenda de ellos un empréstito exterior, ha-
ciendo asi al pais mds tributario todavia del extranjero,
lo que es inaceptable. ;Cabe parangén con la actual
forma de acumulacién de fondos en oro por medio del
ahorro para el rescate del papel? ;Se ignora, acaso, que
el misino régimen metdlico funciona mal en pafses que
tienen grandes deudas en el extranjero?

Y, finalmente, esta inversion exclusiva en bonos terri-
toriales 4 un interés bajisimo serfa un favor injusto, des-
igual, inmoral, hecho 4 la aristocracia agricola».

La consecuencia fluye por si sola: es mejor dejarlos 8o
millones tal como estdn, depositados en New York y Berlin.

No es dificil contestar satisfactoriamente estas obser-
vaciones.

Desde luego no es cierto que el fondo de conversion
se disolverd ni en todo ni en parte, invirtiéndolo en bo-
nos oro: ya hemos demostrado que permanecerd inc6lu-
me en oro.

No existiria, pues, para el porvenir, tal motivo de
mayor baja.

Tampoco postergarfamos, agravindolos, los desequi-
librios actuales, porque los 8o millones que se trata de
repatriar son nuestros, no ajenos; y porque invertidos
4 lo menos

aquf nos producirdin—le producirdn al pafs
diez por ciento, la mitad para el Fisco por interés de los
bonos, y la otra mitad para los particulares que hipote-
quen sus fundos en bonos oro; al paso que hoy no pro-
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ducen sino el 3] por ciento al Fisco y nada a los parti-
culares.

Tonificado, robustecido con esta abundante inyeccion
de verdadera sangre, rica en globulos rojos, con esta
inyeccién de oro, de capital, el efecto para ¢l pais tiene
que ser enteramente diverso del que le han producido
las tres ultimas emisiones de simple papel con que se
crey6 candorosamente levantarlo 4 las nubes.

Esas emisiones si que han agravado nuestro desequi-
librio; porque el papel no es capital, ¢s un mero estimu-
lante momentdneo y peligrosisimo, nada mads.

Lejos de ser capital, lo disloca, lo hace cambiar de
manos y lo ahuyenta.

Las emisiones de papel no son inyecciones de sangre,
son simples inyecciones de cafeina 6 alcanfor, utilisimas,
necesarias 4 veces en momentos supremos de la vida de
los pueblos, y que, por lo mismo, hay que reservar para
esos casos y no aplicar & tontas y a locas, como acaba-
mos nosotros de hacerlo.

Tanto es asi que basta ver qué efectos tan diversos,
pero todos logicos y fatales, han producido en Chile las
emisiones de 1904, 1906 y 1907.

En 1904 el pais sstaba tan floreciente que nuestro pul-
so, el cambio, habia subido hasta 17 peniques. Ccn que
el Gobierno no hiciera nada y dejase obrar 4 la natura-
leza, al trabajo y esfuerzo individuales, ante de seis meses
probablemente la moneda de oro habria reaparecido 4 la
superficie.

Bajo el necio pretexto de siempre, la escasez de circu-
Jante, 4 fines de 1904 se emiten en cambio 3o millones
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mds de papel: fué como si @ un hombre robusto le pu-
sieran en sana salud una brutal inyeccién de cafefna 6 al-
canfor, de esas que solo se aplican a los cloroformados 6
agonizantes para levantarles momentaneamente el pulso.
Instantdneamente el pafs, ferozmente excitado, enloque-
cifio, se lanza 4 la orgia del resurgimiento.

Este nos cost6 alrededor de cien millones de pérdida,
fuera de qué sé yo cudntos que habian tomado el vapor
en busca de estabilidad monetaria.

A principios de 1906. ya nuestro pulso, el cambio, ha-
bfa bajado 4 15 peniques; nuestra debilidad y decaimien-
to eran evidentes.

Nueva emision de otros 40 millones, nueva y mayor in-
yeccién de cafeina; pero yaen 1906 el pafs no resurge, el
enfermoapenas reacciona momentaneamente, unos cuantos
dias de movimiento de papeles para bajar mds en seguida
junto con el cambio, que ya el 16 de Agosto era de 14'/,

En tal situacion viene el terremoto que casi nos da el
golpe de gracia: quedamos mas muertos que vivos.

Si poco antes, €l 25 de Junio, no hubiese sido elegido
el seior Montt, habrfamos tenido en el acto otra emision
de cien millones, que no habria dejado titere con cabeza.

Habriamos tenido dos terremotos.

Don Pedro la contiene un afio; peru desgraciadamente
la deja pasar en Agosto ultimo.

Tercera emisién de 1907; ésta ya no parecié de cafe-
na, sino de agua salada: el enfermo estaba en las dlti-
mas, apenas abri6 los ojos, cambio 4 12 con tendencia 4
la baja, los mismos bonos hipotecarios en que se invirtie-
ron los 30 millones bajaron sensiblemente.



Después el decaimiento ha sido cspantoso; porque se
agrego todavia la crisis mundial, con todas sus consecuen
cias.

A este sistema de curar la anemia con inyecciones de
cafeina, alcanfor 6 agua salada, se le llamaba sin embar-
go politica expansionistal

El distinguido redactor de £/ Diario llustrado, fué
quien la combatié con mds valentia y constancia.

Me duele, pues, estar ahora en contradiccion con él,
y necesito todala fuerza de mis convicciones para insistir.

Insisto en la conveniencia de repatriar los 8o millones
para invertirlos en bonos oro; porque creo que siendo
éstos verdadero capital, capital propio y no simple papel,
mero crédito, vueltos 4 las arterias de nuestro anémico
organismo econdmico. aumertardn las fuerzas producto-
ras del pais, sin que haya por consiguiente motivo fun-
dado para ver pesimistamente el futuro.

Trayéndolos para invertirlos asi, no postergarfamos,
ni menos agravariamos el desequilibrio actual.

Al contrario, mejorariamos solida y eficazmente la si-
tuacion del pais, que hoy necesita de todas sus fuerzas
para reponerse de los tremendos golpes que en parte,
por culpz. nuestra, pero mds todavia por obra de un des-
tino implacable, ha recibido estos ultimos cuatro afos, y
que han importado todos ellos enormes y repetidas pér-
didas de capital, de la escasisima racion de hambre con
que hasta hace poco contabamos.

No serfa una exageracion decir que desde 1904 aca
Chile ha perdido quinientos millones de pesos oro de ca-
pital, que antes estaban aqui y ahora no estdn: porque
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se perdieron en el resurgimiento, porque se los trago el
terremoto, porque se han ido voluntariamente, 6 porque
nos los han cobrado y hemos tenido que devolverlos.

Con esta circunstancia especial, que Chile, siendo un
pafs nuy rico, necesita sin embargo para producir pro-
porcionalmente mucho mas capital que otros paises me-
nos bien dotados por la naturaleza, muchisimo mds que
la Argentina, por ejemplo, donde llueve tode el afioy
donde la tierra fértil y barata abunda.

Traigamos, pues, al menos estos ochenta millones que
.son nuestros, y que nos ayudarin eficazmente & repo-
nernos, porque son capital y porque ayudados con nues-
tro trabajo producirdn también aqui mds capital.

Es cierto que los cambios bajos son uno de los facto-
res normales de [a vuelta al equilibrio; tan cierto como
que & veces puede sanarse de una enfermedad sin tomar
remedios ni tonicos; pero de ahi no se deduce que los
remedios y los tonicos sean inutiles, cuando ayudan &
sanar mas ligero, con menor esfuerzo.

El Zaisser faire no consiste en no hacer nada, sobre
todo cuando no se trata de situaciones normales, produ-
cidas por el solo juego de las fuerzas naturales, sin in-
tervencion alguna del Gobierno.

Cuando éste ha hecho bastante por depreciar la mo-
neda, no puede excusarse de hacer a/go para apreciarla,
contestandonos que nos desenredemos como podamos,
que los cambios bajos son uno de los factores normales
de la vuelta al equilibrio que €l mismo destruyo.

Si pudiéramos bastarnos con s6lo nuestros propios
capitales, serfa mejor, sin duda, no deber al extranjero.



Pero no podemos; por eso los importamos, los pedi-
mos prestados.

Y podemos hacerlo sin temor; porque el interés que,
bien invertidos esos capitales nos producen aqui, es ma-
yor que el que alld tenemos que pagar por ellos.

Todo el guid estd en invertirlos y manejarlos bien.

El Gobicrno, todos los gobiernos, los invierten vy
administran generalmente mal: - de ahi, el peligro de los
exagerados empréstitos publicos externos.

Pero con los particulares no acontece otro tanto; vy,
por consiguiente, como el servicio del empréstito que
mafana hubiéramos de contraer para importar el oro
necesario para pagar los billetes se harfa holgadamente
con los intereses y amortizacién que pagarfan los particu-
lares, que habrian hipotecado sus propiedades en bonos
oro, no hay peligro de que no pudiéramos servirlo sin
desequilibrar nuestro mercado de cambios.

La reparticion de los 8o millones y su inversién en
bonos oro, no les quita su cardcter de ahorro: cabal-
mente se propone para ellos esta exclusiva colocacion
para mantenerlos incélumes.

Estos fondos son sagrados, y no deben servir para
enderezar aqui negocios particulares mal concebidos,
apurados 6 aleatorios, 6 simplemente nuevos y descono-
cidos.

Algo, mucho de todo esto, tienen Jos bonos salitreros:
y de ahi que yo sea tenaz adversario de que el Estado
dedique parte alguna de estos fondos 4 comprarlos.

Las relaciones del Gobierno con los Bancos son ya
demasiado grandes, demasiado estrechas, casi deshones-



tas y lo que conviene es ir liquidindolas: de ahi que
tampoco proponga que estos fondos se depositen en for-
ma alguna en nuestros Bancos, 4 no ser que vamos 4 la
creacion de un gran banco central, como el de Francia.

Se trata de colocar aqui estos 8o millones en forma
tal, que estén absolutamente seguros, que aumenten
nuestro poder productor, que no sean privilegio ni favor
para nadie, y que faciliten la vuelta al régimen metalico,
produciendo desde luego la conversion 4 oro de buena
parte de las actuales obligaciones d largo plazo en papel.

No hay en Chile inversién mds conocida y segura que
los bonos de la Caja de Crédito Hipotecario.

No cabe parangén entre la solidez del bono territorial,
digamoslo asi, y la del bono salitrero @ otra obligacién
comercial cualquiera.

El crédito territorial es el Gnico organizado. hace me-
dio siglo en forma tal queé sus obligaciones pueden ser
adquiridas sin peligro por el Estado; en él, casi Gnicamen-
te en él, estdn basadas todas las grandes deudas 4 largo
plazo qu= son el obstdculo mayor para una vuelta rdpida
al régimen metdlico.

Por lo mismo que nuestros campos producen oro y
deben papel, no se puede doblar el valor de los pesos al
mismo tiempo que se baja 4 la mitad el de las fanegas:
esto es de una claridad y de una justicia evidentes.

Por eso, y no por dispensar exclusivamente favores
fiscales 4 la aristocracia agricola, me refiero sélo 4 bonos
territoriales. :

Ademds, por punto general quienes tienen acciones sa-

PROYECTO )
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litreras, mineras 6 fabriles, poseen también casas y fun-
dos que hipotecar en bonos oro.

La lluvia caeria, pues, directa ¢ indirectamente sobre
todos, sobre la gran mayorfa, no sobre unos cuantos.

Chile es un pais esencialmente agricola.

Lia conversién no es una cuestién artistica, de estética,
es una cuestién econdémica, de conveniencia: para lograr
hacerla hay que encontrar un medio practico de efectuar-
la de manera que nos convenga, que resulten los menos
perjudicados posibles.

Esto no es decir que para esto podamos prescindir de
los consejos de la ciencia, fiandonos 4 un empirismo pa-
triotero y ridiculo.

N6, la economia politica es una ciencia, y sus leyes
rigen en Chile como en todo el resto del mundo.

Pero se le afade €l adjetivo «politicas, precisamente
por eso; porque si sus principios ciéntificos son inmuta-
bles y universales, no pueden sin embargo aplicarse 4
ciegas, de la misma manera, ni en cualquier tiempo 4 to-
das las naciones.

La economia politica es una ciencia, como la politica y
la medicina también son ciencias.

Y asi como las instituciones politicas de los pueblos no
deben ser ropa hecha, sino estar cortadas sobre medida;
asi también sus enfermedades econémicas no deben ser
curaradas con simples especificos, sino cada una con una
receta especial, acordada después de maduro examen vy
diagnéstico médicos.

- Sobre todo cuando se trata de enfermedades gravisi-
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mas, llenas de complicaciones y aspectos diferentes, como
el curso furzozo, y no de un mero constipado.

Para pagar el papel moneda, para hacer la conversidn,
se necesita aquf y en todas partes acopiar los recursos
fiscales necesarios; pero todo lo demds es relativo.

Toda conversion es una grande y dificil operaciéon eco-
némica y financiera 4 la vez: en algunos paises como la
Francia después de la guerra del 70, las dificultades fue-
ron mas financieras que econémicas; al paso que en otros
como en Chile hoy, las dificultades son mucho, muchisi-
mo mas de orden econémico que de orden financiero.

De éstas, de la acumulacion de recursos fiscales, feliz-
mente nosotros no tenemos para qué preocuparnos; ya
los tenemos.

La cuestion es aprovecharlos bien, hacerlos servir man-
teniéndolos intactos pero activos para vencer aqui esas
dificultades econdmicas; y no empecinarse en prescindir
de ellas, creyendo que para hacer la conversién el 1.0de
Enero de 1910 6 cualquiera otra fecha fija, el Gobierno
no tiene que preocuparse sino de tener en caja el oro
necesario para pagar y recoger su emision,

Estas explicaciones han resultado demasiado largas
por mi empeifio en ser claro y estar al alcance de todo
el mundo, no sélo de los hombres de negocios.

Me consideraré feliz si he logrado hacerme entender &
la primera lectura.

Debo insistir sélo en una cosa, en que este proyecto
no es una panacea que nos llevard por sf sola, automati-
camente, a la conversion; sino un camino facil y espedito
para llegar, & mi juicio, relativamente pronto a ella, con
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tal de que el Gobierno entre en un régimen de verdade-
ras economifas y de que tengamos buena administracién
bancaria; con tal de que los negocios particulares no su-
fran inesperados y serios quebrantos; y con tal de que
se apliquen a /a vez y lealmente las tres medidas propues-
tas: pues ellas se completan y equilibran reciprocamente:
1.° adquisicién de bonos hipotecarios en oru con los 8o
millones; 2.° cobro en oro de los derechos de exporta-
cion € importacién y pago en oro de los sueldos y pen-
siones publicas; 3.0 retiro de un millén de pesos men-
suales de papel hasta dejar reducida la emisién 4 120
-millones dentro de dos afics y medio.

Estas tres medidas caben en un proyecto de ley de
diez articulos, que puede ser ampliamente discutido en
un mes por nuestro Congreso.

Es una listima que el Gobierno actual, cuyo patrio-
tismo y pureza de intenciones soy el primero en recono-
cer, no se dé cuenta de que insistiendo en la conversion
para el 1.° de Enero de 1910, estd cometiendo un doble
y funestisimo error: un error cicntifico, porque si lo lo-
grara, producirfa un cataclismo; un error politico, porque
no lo lograra, pues no cuenta para ello con mayoria en
el Congreso; y sus enfaticas declaraciones no estdf pro-
duciendo otro resultado que perturbar el mercado, man-
tener la desconfianza, aumentar. la incertidumbre y pro-
vocar la ocultacion de billetes.

Vifia del Mar, 20 de Julio de 1908.
Juan E. TocornaL.
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