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INTRODUCCION

La Historia monetaria i bancaria de un pais como
Chile es, sin duda, uno de los capitulos més importan-
tes de la Historia de su desenvolvimiento econémico
en jeneral.,

Hasta el presente no se ha publicado entre nosotros
ninguna obra que esponga 1 estudie cientificamente
esta materia sobre todo en lo que respecta a la época
colonial 1 primeros anos de la independencia, No co-
nozco tampoco ningun trabajo de conjunto, ni chile-
no ni estranjero, que nos dé a conocer las antiguas le-
yes monetarias i mui en especial las de la época colo-
nial, esplicandolas a la luz del sistema métrico deci-
mal, como lo hago en estas pajinas.

Por tales motivos, creo que el trabajo que ofrezco
al lector reviste interés no sélo para los economistas
o personas dedicadas a los estudios econémicos desde
el punto de vista cientifico, sino también a los hom-
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bres practicos de la vida de los negocios que se inte-
resen por el conocimiento de las instituciones econo-

micas de la Repiiblica.
El presente trabajo ha sido editado en inglés por

la Carnegie Endowment for International Peace, de
los Estados Unidos. La edicién inglesa aparecera mas
o menos en la misma fecha que la. presente edicion
espafiola,

(GUILLERMO SUBERCASEAUX.



CAPITULO PRIMERO

LOS ORIJENES DE LA MONEDA EN AMBRICA

La ciencia econémica tiene su teoria sobre los ori-
jenes de la moneda. Segiin esta teoria, la moneda ha
sido en sus orfjenes un fruto de jeneracién espontdnea
de la vida econémico-social, en aquellos pueblos don-
de ha existido la propiedad privada i se ha establecido
una cierta division del trabajo por medio del cambio
o trueque de productos.

A medida que se desarrolla el comercio, van pres-
tijidndose especialmente algunas mercaderias por el
hecho de ser mas facilmente comerciables que las de-
mas; 1 estas mercaderias empiezan, de esta manera,
a desempenar por si solas las funciones monetarias,
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La moneda es, en esta primera ctapa de su vida,
una mercaderia que, como las demds, estd destinada
al consumo, i cuyo valor, como el valor de las demas
mercaderias, nace de los usos mismos de ella.

Después, a medida que se desarrollan las practicas
monetarias 1 con la intervencion del Estado que esta-
blece el curso legal de la moneda, se va acentuando
de tal manera el caricter de moneda de estas merca-
derias que desempenan funciones monetarias, que pue-
de ann llegarse a prescindir por completo de sus usos
como mercaderias o sea a prescindirse de sus cualida-
des intrinsecas para safisfacer necesidades del consu-
mo, como sucede con la moneda divisionaria, i, en
mas alto grado atn, con el papel moneda. El cardc-
ter de mercaderia que tiene en un principio la mo-
neda queda dominado por el cardcter de medio de
cambio, medio de pagos i medida de valores que ca-
racterizan a la moneda propiamente tal,

¢0ué nos dice la historia americana acerca de la
comprobacion de esta teoria?

A la llegada a Ameérica de los europeos con Cristo-
bal Colon a la cabeza,los pueblos americanos de civi-
lizacion mads avanzada no habian pasado atn aque-
lla primera etapa de la vida monetaria en la cual no
hai moneda propiamente tal, sino que, a lo mas, te-
nian ciertas mercaderias de mas ficil comercio que
las demas, las cuales desempenaban, en forma inci-
piente, funciones monetarias,

En el antigno Méjico, que constituyé la civiliza-
cion mds avanzada del continente Norte-Americano,
el cambio o trueque directo de mercaderias por mer-
caderias estaba mui jeneralizado en el comercio, Sin
embargo, de entre todas las mercaderias que pasaban
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por los mercados de Méjico, habia algunas de ellas
que se preferian en los cambios i servian en cierta ma-
nera, al decir de los historiadores, como monedas. Es-
tas mercaderias eran: una especie de cacan, Unos pe-
dazos de tela de algodén, oro en grano contenido en
unas pequeias plumitas trasparentes, ciertos trozos
de cobre cortados en lorma de T 1 otros de estafio (1).

Las almendras que producia el arbol del cacao eran,
segim los historiadores i cronistas de aquel tiempo, la
mercaderia que servia de preferencia para usos mo-
netarios en aquella rejion meridional de Norte-Ame-
rica. Todo se compraba 1 se vendia por cacao. Los es-
panoles que entraron con Cortés a Méjico encontra-
ron que el Emperador tenia una gran riqueza alma-
cenada en cacao (2). Sin embargo, parece que por lo
menos gran parte de los tributos que pagaban los
pueblos sometidos al monarca mejicano consistian en
frutos, animales, minerales, plumas de ave, pie-
les; ete, (3).

Los primitivos pobladores de Nueva Inglaterra en-
contraron entre los indios el uso de ciertas conchue-
las llamadas wampun que servian como monedas i a
la vez como objetos de adorno ensartandolas cuida-
dosamente para formar con ellas cinturones 1 colla-
res (4).

En la civilizacion incasica del imperio del Cuzeo, en
el antiguo Perti, tan adelantada, por muchos con-
ceptos, con relacion a los demds pueblos de esta Ame-

(1) Franciseo Saverio Clavijeio. Historia Antigua de México.

(2) I T Medina. Monedas usadas por los indigs. Anales de la
Universidad de Chile. 1910,

(3) Francisco Saverio Clavijero. Obra citada

(4) Laughlin. The princijles «f money. London 19313,
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tica, no encontramos, sin embargo, ningiin progreso cn
instituciones monetarias, debiéndose esto, segin me
parece, al cardcter comunista de su m'ganizaci'r'a'n €co-
némico-social. Parece, sin embargo, que se servian de
la coca como mercaderia especial para el COMErcio
con los pueblos vecinos. El oro i la plata no tenian en
el Perii valor monetario alguno; los indijenas solo es-
timaban estos metales «por su hermosura i resplan-
dor, para ornato i servicio de las casas reales i templos
del sol i casas de las yirjenesy (I).

Pero el réjimen dominante en el incipiente comereio
americano antes de la venida de los europeos consis-
tia en el trueque directo de mercaderias unas contra
otras, distinguiéndose entre éstas algunas por ser de
mas fdcil comercio. Lo que en tealidad ocurria, como
lo ha heche notar el Padre Acosta, era que para
contratar i comprar los indios o tenian dinero, sino
trocaban unas cosas con otras, como de los antiguos
refiere Homero 1 cuenta Plinio. Habia algunas cosas
de mds estima, que corrian por precio en lugar de di-
nero; 1 hasta el dia de hoi dura entre los indios esta
costumbre. Como en las provincias de Méjico usan el
cacao, que es una frutilla en lngar de dinere, i con ella
rescataban lo que querian. En el Peri sicve de lo mis-
mo la cocoa, que es una hoja que los indios precian
10111 () RO e B AP L eaaiecs
«Finalmente, su modo de contratar de los indios, su
comprar i vender fué cambiar i rescatar cosas por co-
sas; 1 con ser los mercados grandisimos 1 frecuentisi-
mos, no les hizo falta el dinero, ni habia menester
terceros, porque todos estaban mui diestros en saber

(1) Gareilaso dela Vega. Comentarios redles.
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cuanto de que cosa era justo dar por tanto de otra
cosay (1).

En Chile indfjena, que era una rejion mucho mas
atrasada, no se encuentran rastros de usos moneta-
rios. «Ni en los cromistas ni enlos documentos hemos
encontrado alusion alguna a monedas de cualquier es-
pecie que circulasen entre los indios. I que no existie-
ran parvece natural, cuande sabemos el estado de
atraso en que se encontraban las tribus que poblaban
el territerion (2).

Cabe ahora preguntarse si, andando el tiempo, por
el desarrollo progresivo de las instituciones america-
nas, se habria llegado hasta tener una verdadera i
propia moneda. La conquista de América por los eu-
rapeds interrumpio este proceso, i, por lo tanto, no nos
es posible encontrar en su historia una confirmacion
de la teoria antedicha. ;

El transito hacia la moneda propiamente tal, con
curso legal otorgado por el Estado, no se produjo, en
este continente, por el proceso evolutivo del perfec-
cionamiente de las instituciones de orijen americano,
sino que vino por la invasién europea del siglo XV.
La moneda metdlica acufada fué introducida en
América por el conquistador europeo, de tal manera
que la historia monetaria de este continente arranca,
se puede decir, desde la conquista i colonizacién por
la Europa. E! transito deaquel primer periodo en el
cual la moneda no es sino una mercaderia de mas [a-
cil comercio que las demds, hacia la moneda propia-
mente tal de corso legal, no se operd por la evolu-

(1) Historia de las Iudias. Madrid 1702
(2) J. T. Medma.
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¢ién a que se refiere la teoria, sino por la trasplanta-
cién de las instituciones monetarias enropeas. Las
primeras monedas propiamente tales que circularon
en Ameérica fueron las importadas por los conguista-

dores del siglo XV,
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CAPITULO 11

EL SISTEMA MONETARID EUROFEO DE LA EFocA
COLONIATL

Una vez establecida la dominacién europea en Amé-
rica, comenzo a organizarse la economia social de este
continente sobre la base de la moneda. El uso de la
moneda no estaba, por cierto, tan difundido en aque-
llos tiempos de la conquista de América como lo esti
al presente. En la Europa misma las practicas mone-
tarias eran mucho mds limitadas, como que durante
buena parte de la edad media ni los ejércitos eran pa-
gados en dinero (1). Aqui en Chile, como en otras co-

{1) sNmgin soldado habia disfrutado de sueldode compafia, hista
el fuero del conde Don Sancho de Castilla; hasta este tiempo los jefos
de las tropas asi congregadas, subsistian de loque Nevabu ends Gual ¥
mis principalmente de lo que tamaban al enemiges. (Laduente. Flise.
de Espafia. Barcelona, 1888), En la primutiva Alemamin scada saldy-
dose armaba a sl mismo v e encargaba de su mantenimientor. (T. von
Wisser. Zeitschrift fir Volkswirtachafr, roog)

i, o Y Y
R S R S R "
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lonias del continente, se hacia trabajar a los indije-
nas poco menos que como a esclavos. El salario pa-
gado en moneda era mui raro,

E! sistema monetario implantado en las colonias
americanas fué el de la circulacion paralela del oro 1
de la plata que existia a la sazon en las metropolis
suropeas, o sea el sisterna llamado del bimetalismo.
Tanto las monedas de oro como las de plata tenian
curso legal o poder liberatorio ilimitado. Ambas cla-
ses de monedas eran también de libre acufiacidn; lo
que significa que su valor se rejia por el valor del con-
tenido de metal noble de cada moneda.

Como en este sistema monetario se establece una
relacion de wvalor entre la plata 1 el oro, es interesan-
te tener presente cual fué, por aquellos tiempos, esta
relacion de valor en los mercados europeos. He aqui
un cuadro que manifiesta la relacion media del valor
entre ambos metales:

1403 @ 15206 10,51 1 1081 a 1700 I5
I521 4 1540 1,25 17071 a I720 15,21
1541 a4 1560 11,30 1721 a 1740 15,08
1561 a 1580 11,50 1741 & 1760 14,75
1581 & 1hoo 11,80 1761 @ 1780 14,72
tho1 a 1620 12,25 1781 a 1800 15,09
1b21 a 1640 14 1801 a 1810 15,061
1041 a 1000 14,50 811 a 1820 15,51
1661 a 1680 15

En jeneral, puede decirse que era preferido el oro
para los pagos de valores mis elevados por el mayor
valor que siempre ha tenido este metal. En cambio
para los pagos menores, especialmente en los del co-



mercio al menudeo, eran mui preferidas las monedas
de plata. El oro era también preferible para los pagos
nternacionales que se hacian en metalico por su me-
nor costo de trasporte; i también lo era para los ca-
sos de atesoramientos privados por ser mas ficilmen.-
te ocultable. Estos atesoramientos eran mui comunes
en aquellos tiempos en que sélo por escepcion exis-
tian bancos i en que las inseguridades eran a veces
grandes.

No siempre se disponia, en la circulacién, de mone-
das de oro 1 de plata para elejir a voluntad entre ellas:
a veces escaseaban aquéllas i otras veces éstas. La
relacion del valor entre ambos metales, en sus cotiza-
ciones comerciales, solia ser distinta de la establecida
por la lei, i esta diferencia ocasionaba la esportacion
de la moneda de mayor valor, Si el que tenia que ha-
cer un pago podia por la lei elejir para ello la moneda
de oro o la de plata, nada mas natural que elijiese
aquella que tenia un menor valor. En la practica se
manifestaban estas diferencias de valor por una pri-
ma o premio que se establecia en favor de la moneda
de mayor valor, hasta que concluia por desaparecer
de la circulacion.

Obstinarse en mantener la relacion legal existente,
cuando se producia una diferencia entre esta relaciéon
i la comercial, recurriendo para esto a las prohibicio-
nes de esportacion i a otras medidas penales, era una
politica que no siempre daba resultados satisfactorios.
Al producirse, pues, una prima en fayor de las mone-
das de uno de los metales era necesario modificar el
sistema monetario, Si la prima era en favor de las
monedas de oro, el Gobierno tenia que modificar la
‘relaciém de valor legal dando a las monedas de este
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metal un mayor valor con relacién a las de plata, o
bien disminuyendo el contenido metalico de ellas.

Cuando el fendomeno era inverso, o sea cuando cl
valor de la plata en el comercio era mayor que el que
determinaba la lei, se solia acunar moneda divisio-
naria 0 de vellon para que de esta manera ro falte-
ra moneda para los pagos menores. De hee ha se es-
tablecia asi un sistema andlogo al patrén de oro mo-
derno, aunque de derecho permanecia siempre el
bimetalismo. Se podia también en este caso proceder
a dar un mayor valor legal a las monedas de plata sin
alterar ni su peso ni su lei de fino (como se hizo en
Espana por pragmética de 16 de Mayo de 1737); «
bien disminuir el contenido metdlico de ellas.

Estas dificultades producidas por las diferencias
entre el valor comereial i el valor legal de las monedas
de ambos metales, fueron el gran inconveniente del
sistema bimetdlico, pues ocasionaban continuas al-
teraciones de él. S6lo se habrian podido salvar por me-
dio de un acnerdo internacional, de manera que to-
dos los Estados hubieran adoptado permanentemente
la misma relacién de valor; pero esto que en teoria es
ficil de concebir, en la prictica era bien dificil de
realizar,

El valor de las monedas reflejado en el nivel jene-
ral de los precios era mui elevado a la época de la con-
quista de América, Durante el siglo XVI se produjo,
en Buropa, un pronunciado movimiento de alza de
los precios, o sea de baja del valor de la moneda, en
el cual influyG la produccion de metales nobles de
América que fué trasportada en su mayor parte a
Europa.

Como el sistema monetario de las Republicas de
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Ameérica, por lo menos de la mayor parte de ellas, ha
sido una dervacion del sistema que existia en Es-
pana, ala época de la conquista, serd interesante dar-
lo a conocer aqui. Para que el lector se dé cuenta ca-
bal de un sistema monetario bimetilico es esencial,
darle el peso i la lei de fino de las monedas principa-
les; i ademads la relacion de valor legal existente entre
ellas. Para esto no bastaria citar los textos de las
pragmiticas uordenanzas, o sea de las leyes 1 decre-
tos de aquella época, es ademas indispensable refe-
rir estos pesos 1 leyes al sistema moderno de pesos 1
medidas, pues serian mui pocos los que pudieran dar-
se hoi cuenta de los pesos i medidas usadas en aque-
Hos tiempos. \

En tiempos de Carlos V la moneda de oro espafiola
emigraba hacia el estranjero. La relacion de valor en-
tre ambos metales, establecida en tiempos de los Re-
yes Catolicos, que era de 1 10 no estaba ya en con-
cordancia con el valor comercial: el oro valia mis.
Se dié entonces un mayor valor a las monedas de oro,
para que de esta manera la relacion legal estuviera
mas de acuerdo con la comercial. He agui la disposi-
cion del Emperador, de 1537: g

«Mandamos que las coronas 1 escudos que havemos
mandado i mandaremos labrar sean de lei de veinte
i dos quilates (1), i que sesenta 1 ocho dellas pesen
._\IJ El oro puro o fino, es decir sin mezela alguna de otro metal, se
consideraba de 24 squilatesy, i cada squilates tenia 4 sgranoss, Cada
aquilates era pues iguala 1/24, 1o que en milésimas da 41.6666; i cada
cgranos igual a1 /96, 1o que en milésimas da 10,4160,

La plata pura o fing se consideraba de 12 edineross de 24 sgranoss
cada uno, Cada idineron era pues igual a 1 /12 o sea en milésimas
83.3333, 1 cada sgranos iguala 1 /288 0 sea a 3.4722 milésimas.

De esta manera la palabra igranos, como lo observa el Dr. Alvarez,

2. —S15TEMA MONETARID



un marco de oro... i que valga el precio de cada co-
rona trescientos i cincuenta maravedisy.

Segin esta disposicion, la lei o titulo de las mone-
das de oro era de 22 «quilates» lo que equivale a 0.9166
de metal fino. Los eescudosy o monedas de oro se la-
brarian a razén de 68 por gqmarcos de oro con su alea-
cién; i como el ¢marcor equivalia a 230.0465 gramos.
resulta que cada «escudop contendria 3.383 gramos.
En otros términos tenemos lo siguiente:

1 wescudos de oro—3.383 ¥ 0.9166=3.00g gramos de
fino =350 «maravedisy, '

Por lo tanto, cada emaravedi» de oro contenfa
3.000 : 350—0.0088 gramos.

La principal moneda de plata era el wealy, que exis-
tia va en circulacion en tiempo delos Reyes Catélicos.
La reforma de Carlos V, de que nos ocupamos, man-
tuvo esta moneda de plata sin modificacién alguna.
Era una moneda de la talla de 67 por marco de pla-
ta (2), con una lei de fino de 11 tdineros» i 4 «gra-
nosy (3) lo cual equivalia a 0.9305 de fino. Como el
¢marcoy de plata tenia también 230.0465 gramos,
resulta que cada grealy contenia 3.433 gramos de igual

tenia como medida de la cantidad o ler de fino de los metales nobles
dos significados: uno para la plata 1 otro para el oro. Ademss, como:
medida de peso, el vgranos de oro era diverso del grano de plata, Cada
tmarcos, de oro contenia 5o deastellanosy, qoo ctominess 1 4,800 sgra-
nosy, 1 cada smarcos de plata contenia 8 sonzasy, 64 sochavass, 384 sto-
miness 1 .;,'ﬁas SETATIOSN,

(2) La tallas era una espresion mui comin en las leyes monetarias:
significaba la cantidad de piezas monetarias que hablan de sacarse
por cada smarcos de metal con su aleacion. El tmarcos equivalin a
230,0465 gramos, 1 la talla de 67 piezas por marco equivalina 3.433
ETRmOS,

[3) Valores aproximados de algunas monedas hispano-americanas.-
Duenos Aires, 1017,
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lei. Esta moneda de «ealy valia 34 emaravediss. En
otros términos tenemos lo signiente:

1 «realy de plata—=3.433 % 0.9305=3.194 gramos de
fino=34 «maravedisy.

Por lo tanto, cada ¢maravedi» de plata contenia
3.104 : 34=0.0039 gramos.

Larelacién de valor entre la plata 1 el oro era, por
consiguiente, la que sigue:

0.0039 : 0.0088 = 10.6

Las otras monedas de oro més importantes fueron
el doblony de 8 «escudosy i «el doblény de dos eeseu-
dosy.

Felipe II introdujo después nuevas modificaciones
en el sistema monetario. Dadas las variaciones de la
relacion de valor comercial entre el oro 1 la plata, era
forzoso introducir modificaciones en el sistema mone-
tario para impedir la esportacion de las monedas de
uno u otro metal. EI Doctor J. Alvarez nos enumera
las siguientes alteraciones de la relacién de valor legal
entre ambos metales, decretadas por el gobierno espa-
nol: en 1537 se estableci6 la de 1 : 10.60; en 1567 (ba-
jo Felipe I1) la de 1:12.13; en 1609 la de 1 :13.39;
en 1652 la de 1:14.47; en 1686 la de 1 :16.64; 1 en
en 1728 la de 1:16 (1). A estas hai que agregar las
siguientes: en 1737 se establecid la relacién de 1 :15.07;
en 1772 la de 1: 15; i en 1779 la de 1: 1b.

(1) Valores aproximados de algunas monedas hispanc-americanas.
Buenos Aires, 1917,
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CAPITULO 111

ORIJEN DEL PESO HISPANO-AMERICANO

Los sistemas monetarios implantados en América
por los conquistadores europeos, fueron en jeneral los
mismos que a la fecha existian en Europa. Las me-
tropolis europeas implantaron en las colonias de Amé-
rica sisternas monetarios basados en el que ellas mis-
mas tenian. Pero diversas circunstancias llevaron al
uso de ciertas monedas especiales, que han sido ca-
racteristicas de América, como ser el «pesor, que ha
servido de unidad monetaria en casi todos los siste-
mas de las Republicas de este confinente.

El «peson llegd a jeneralizarse de tal manera por to-
da la América, que a la época de la independencia se
impuso como unidad monetaria, no solo de las Re-
pliblicas hispano-americanas, sino también de la an-
glo-sajona de Norte-América i del Canadd. El «pesos
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ha sido pues el gran projenitor de los sistemas mone-
tarios americanos.

Tl nombre de ¢pesop con que se designé esta mo-
neda proviene de la costumbre de usar en los pagos,
como si fuera una moneda acufiada, un determinado
peso de metal. «Acostumbrados los espafioles a nsar
su moneda, introdujeron en la colonia los nombres,
valores i subdivisiones que les eran familiares; pero
como no tenian suficiente moneda espanola, ni fabri-
ca de ella, empezaron por hacer sus operaciones con
metal en pasta; i en vez de entregar, por ejemplo, un
castellano, daban el peso de un castellano. Esto in-
trodujo la costumbre de pedir por una cosa cierto
peso de metal preciso que ofrecia el comprador; i
de aqui nacié la palabra que sirve todavia para desig-
nar la unidad de nuestro sistema monetarios (Pablo
Macedo.—Méjico).

Andlogo en cierto modo ha sido el orijen histérico
de las monedas denominadas en Europa, dibras,
emarcop, onzan, etc., que provienen de las medidas
de peso que tenian esos nombres.

El ¢peso castellanoy de aquellos primeros tiempos
de la vida colonial era un peso oro. Segun dice el Doc-
tor Alvarez, los términos «peso oro» 1 ¢castellanon» se
usaTon como sinénimos. Este «peso orop fué también
la primera unidad monetaria usada en Chile en la
época de la conquista, como puede verse en el capi-
tulo siguiente.

¢Cual era el contenido metélico de este «peson? Por
disposicién de Carlos V de 1537 este «peso oron equi-
valia a 556 «amaravedisy de la lei de fino de 223 aqui-
latess, lei que equivale a 0.937 de fino. Como debian
sacarse 50 de estos (pesosy por cada marco de metal
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fino con su aleacion, resulta que cada peson de estos
Hamados «castellanosp debia contener 4.6 gramos de
oro de una lei de fino de 0.937.

I no solamente se us6, en aquella época, el ¢peso
oro» de 556 «umaravedisy, sino también, como lo cons-
tata el Padre Rosales, se usé en Chile el de 450 «ma-
ravedis». El escritor pernano Alejandro Garland dice
al respecto: «Este peso era el corriente durante los
primeros afios de la conguista i es a esta moneda, cu-
yo valor monetario era de 450 ¢maravedisy, a la que
se refieren los cronistas e historiadores de la épocay (1).

Este mismo escritor peruano manifiesta que se usa-
ron por aquella época ofros tipos de pesos oro, como
ser el de 14 «realess i T4 ¢maravedisy, 0 sea de 490 ama-
ravedisy.

Pero estos ¢pesos castellanoss de oro no fueron los
projenitores del ¢pesoy unidad monetaria hispano-
americana, cuyo orijen estudiamos. Este «peso» des-
ciende de una moneda de plata multiple del antiguo
grealy espafiol que, como vimos en el capitulo anterior,
era una moneda de la talla de 67 por marco, lo que
equivalia a 3.433 gramos, la cual existia ya en tiempos
de Alfonso el Sabio (1252-1284). Como el ¢peson de
plata tenia 8 «realesy, con las leyes de fino i con los
pesos de las monedas establecidas en tiempos de Car-
los V, que va hemos visto, resulta que esta moneda
debia pesar 27.464 gramos de una lei de 0.9305 de
fino. Esta lei de fino fué modificada en varias ocasio-
nes. Refiriendo el valor de esta moneda de plata a
(maravedisy, a razon de 34 emaravedis» por cada «ealy,
resultan 272 «anaravedish.

(1) «Los medios circulantes en el Pert. Lima, Tgo8;



=

Tsta fué la moneda de plata que se estendio des-
pués por el mundo entero i que, jeneralizandose en
América, llegé a constituir la unidad monetaria de
la mayor parte de los Estados que se formaron en
ambos continentes. Se dio también a esta moneda
otros nombres como los de «patacony, «peso fuertey i

gpeso duro o gruesop de plata.
Estos «pesoss  de plata acunados en América, ya

fuera en el Perii o en Méjico, no siempre tuvieron el
mismio contenido metdlico intrinseco determinado
por las ordenanzas espafiolas. Segin un escritor bo-
liviano, los primeros ¢pesosp que se acufiaron en la
Casa de Moneda de Potosi, fundada en 1572, llama-
dos también ¢pesos cruzs 0 ¢macuquinay, tuvieron 28.5
gramos de peso con lei de 0.931 de fino (1); 1 los epe-
sosy de Méjico tenian una lei inferior (2).

(1) eHistoria financiera de Bolivias por Casto Rojas. La Pagz, afio
MCMXVI. Esta lei de g31 milésimas de fino que da Rojas es sin duda
Ia misma de 0.0305 que existia en Espafia en tiempos de Carlos V,

{2) La real ordenanza de 9 de Junio de 1728 dice que en las casas
de Moneda de Indias se ha faltado a la epuntualidad i observancia
de la lei i peso de las monedas de platar labrindose las monedas de
Méjico con una lei i peso diferente del de las monedas labradas en Po-
tosl, La lei de fino de las monedas de Méjico habria sido de 1o sdine-
ross 1 22 sgranosy, al paso que Ia moneds de Potosi habria sido de 11
‘dineross 0 poco mis.

Segiinelautor espafiol Pérez Requeljo, esta moneda s¢ acund siem-
pre con la lei de ro dineros i 20 sgranoss, que reducida al sistema deci-
mal equivale a 0.9o277 de fino, En cuanto al peso de esta moneda,
elmismo antor da el de 27.073 gramos. Es de advertir que el sefior Pg-
rez Requeijo se refiere dnicamente a Méjico. (1Economia monetarias.
Valladolid, 1o11). Se ve pues que los spesoss de plata acuniados en
las Casas de Monedas de América, no siempre tuvieron el mismo
contenido metdlico intrinseco,

Los primeros ep2spst plata acufados en Chile, tuvieron segim la
ordenanza de 1728, como lo veremos en el Cap, IV, 27.064 pramos
de peso con lei de 0,916 de fino.
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En resumen, podemos decir que en los primeros
tiempos de la conquista i colonizacién hispano-ame-
ricana se usaron diversas clases de «pesosy, refirién-
dose todos ellos a un determinado peso de metal fino,
ya sea de oro o de plata. Pero de estos «pesosy el que
‘debe ser considerado como projenitor del «pesos
unidad monetaria americana es el «peson de plata de
8 ¢realess, cuyo contenido metdlico alcanzaba mas
0 menos a 27 gramos. Claro estd que existiendo, como
existia entonces, el sistema bimetalico, al «peso» pla-
ta correspondia también por la lei un valor en oro,
cuyo contenido metdlico dependia de la relacién de
valor existente entre el oro i la plata. Con la rela-
ci6én de valor que se fijé por ordenanza de Carlos V
en 1537 que era de 1:10.6, el oro que correspondia
al peso de 8 reales de plata, no alcanzaba a contener
2.5 gramos de oro fino.
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CAPITULOD IV.

LA MONEDA EN LA EPOCA COLONIAL DE CHILE HASTA
LA INSTALACION DE LA CASA DE MONEDA

Las tmicas monedas acufadas que circularon en
Chile, durante los primeros tiempos de la colonia,
fueron las pocas que se importaban del Perd, donde
existia el centro del comercio de Espana con la costa
occidental de esta América. i donde residia el mas
alto representante de la autoridad espanola.

Como era mui escasa la cantidad de monedas acu-
nadas de que se disponia i, como el pais era produc-
torde oro desde los primeros tiempos de la conquista,
se usaba como moneda el oro en polvo sacado de las
minas i lavaderos. En 1551 el Cabildo de Santiago
para evitar los abusos de que algunos mercaderes ha-
cian victimas a los indios, 1 para mejor fiscalizar el
pago del derecho del quinto, que las minas debian en-
tonces al rei, prohibié el uso del oro en polvo i en su
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lugar exijié el del oro fundido i marcadoy (1). De
esta manera se estableci6 la circulacién de tejos o ba-
rretones de oro cuyo peso i lei era certificado por la
marca que llevaban.

Los primeros afios de nuestra vida colonial han si-
do llamados la sedad del oros, no porque fueran, como
dice Vicuna Mackenna, la edad de oro que cantan los
poetas, sino por el oro que producian nuestras minas
que constituy6 la mayor riqueza de esta pobre colo-
nia. Como el oro se encontraba en estado nativo, la
esplotacion de las minas o lavaderos se reducia a es-
traer el rico metal, por medio del brazo de los indios.
La plata aun no se explotaba, pues como no se la
encontraba en estado nativo, sino que en combinacion
con otras sustancias, su esplotacion requeria proce-
dimientos técnicos que el pais no podia proporcionar
en aquella época,

A pesar del uso del oro en polvo o en barras, las
monedas espanolas aparecen desde los primeros anos
como unidades de moneda, o sea como medida de va-
lores (1). El ¢peson de oro fué nuestra principal unidad
monetaria durante los primeros tiempos de la con-
quista i de la colonia.

(Cudnto valia este «peso orop que aparece como

(1) B. Vicuna. sLa edad de oro de Chiles, Santiago, 1881, En el
Perti, durante los primeros afios de la conquista se usd también este
sistema de circulacién de los metales nobles en barras malcadas,
de acuerdo con la orden de Carlos V de 1537 que dispuso que el
oro 1 plata que se funda, se marque en el tejo o barreton por la lei que
tenga i que por aquel precio, corra i pases, (A, Garland),

(2) Unos cuantos dias depués de la fundacidn de Santiago, el 1
de Marzo de 1541, Pedro de Valdivia otorgaba a Juan Pinuel el titu-
lode escribane del Cabilde asignandole un salario de edoscientos pe-
sos de oro anualess. (J. T. Medina, «Monedas Chilenass),



nuestra principal unidad monetaria en aquellos pri-
meros anos de la conquista?

Medina publica la carta que un sefior Morales de
Albornoz dirije al rei, que consta del archivo de las
Indias, en 20 de Febrero de 1585, en la que dice:
«Vuestra Majestad fué servido de mandar que en este
reino se hiciese la cuenta del oro por maravedis, i
que por cada peso de a veinte i dos quilates i medio,
valiese quinientos i cincuenta i seis maravedisy. Efec-
tivamente, éste era el valor dado por las ordenanzas
de la época alpesop de oro, i que, segiin hemos ya es-
plicado en el capitulo anterior, equivalia a 4.6 gra-
mos de 0.937 de fino. También se us6 aqui el «peson
oro de 450 amaravedisy, i como éstos eran amaravedisn
de 34 por wealy, resulta que cada peso de 450 «mara-
vedisy equivalia a 13 «ealess i 8 ¢gmaravedisy.

Este ¢peso castellano» de oro que se usé en los
tiempos de la conquista no es, como ya lo observa-
mos, el padre del peso unidad monetaria que se jene-
raliza después i dura hasta el presente.

Hemos dicho que las tinicas monedas acufiadas que
circulaban en Chile en los primeros tiempos de la con-
quista i de la colonia, fueron las pocas que nos venian
del Pertl, donde existia Casa de Moneda desde 1558
i sobre todo desde 1572 en que se abrié la mui famosa
Casa de Moneda de Potosi. I estas monedas eran a
menudo reesportadas en pago de los jéneros i demds
mercaderias que sélo del Perti podfan proporcionarse
los habitantes de Chile. La escasez de moneda acu-
fiada era tanta que desde los primeros tiempos de la
colonia, se solicitd de la metrépoli espafiola la auto-
rizacion para establecer en Santiago una Casa de Mo-
neda que permitiera acufiar el oro que producia el
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pais. Varios documentos publicados por J. T. Medi-
na en su obra sobre las «Monedas Chilenasy, manifies-
tan estas quejas por la escasez de monedas 1.la aspi-
racion de tener una Casa de Moneda propia, que no
fué atendida por el Gobierno espanol hasta el afio
1743, La metrépoli espafiola permanecié sorda ante
los clamores que partieron de Chile durante los dos
primeros siglos de su existencia colonial. E] virreina-
to de Lima, con su politica de absorcion, se oponia
también a la pretension de Chile de tener su propia
Casa de Moneda

¢Oué medida de politica econémica proponian los
dirijentes de Chile para subsanar el mal de la escasez
de moneda?

Se pedia la fabricacion de la moneda en el mismo
pais, o sea el establecimiento de nna Casa de Moneda
en Santiago. Esta era sin duda la solicitud mas justa,
1 el remedio mas eficaz para aprovechar los metales
nobles que producia el pais.

Para evitar la esportacion de la moneda se propu-
so también, en 1602, que «se le eche més liga de la
que se echa en Espana, lo cual es facil 1 barato hacer,
por el mucho cobre que hai en el dicho reino, o man-
dando S. Majestad que cada escudo de los de Chile,
en el dicho reino, valga un tanto mds que los de Es-
pana, porque nadie lo saque del reino sin mucha pér-
dida». (Memorial presentado al rei. Medina, «Monedas
Chilenase).

El Cabildo de Santiago, en 1624, en vista de la
escasez de numerario, resolvié acudir al monarca,
proponiéndole para remediar este mal i levantar al
pais de su postracion, «que la plata que entra en el
reino no salgay i eque sea servido de crecer cada pa-
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tacon en este reino uno o dos reales i en las demds
partes tenga su mismo valor i asi mismo, quien me-
tiere carga la saque i no la dicha plata, como se usa
en Sevilla i otras partes a quien se ha concedidos (1).
O sea se pedia, por una parte, la prohibicién de es-
portar la moneda; i ademaés proponia la misma me-
dida de dar a la moneda un mavyor valor legal en el
pais.

En cuanto a pedir que en la colonia de Chile se
adoptaran las mismas medidas de prohibicion de es-
portacion de monedas, como se habia hecho en Se-
villa, la comparacion resultaba un tanto candorosa;
porque la politica espafiola de aquella época tendia
en gran parte, de acuerdo con las ideas mercantilis-
tas dominantes, a estraer de las colonias america-
nas la mayor cantidad de oro 1 plata posible; no cabia
pues comparacion entre Sevilla i Santiago. Los co-
merciantes i autoridades del Pertt procuraban esplo-
tar en su favor el comercio de Chile; 1 la Peninsula es-
pafiola, por su parte, procuraba encauzar hacia ella
todo el oro i la plata americanos.

El otro arbitrio tan solicitado de aumentar el po-
der liberatorio de la moneda en el reino de Chile ten-
dia, sin duda, a procurarse un medio circulante mas
barato o sea de un costo de produccién menor, como
sucede en tan alto grado con la moneda divisionaria
o de vellon i mas ain con el papel moneda.

En las colonias del Rio de la Plata, en los siglos
XVI i XVII, la escasez de moneda fué tan grande
que se empleaba como moneda ciertos productos o
mercaderias, como el lienzo de algodén, la yerba-mate

{i) Meding. Monedas Chilenas.
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del Paraguai, etc. Estas colonias no eran producto-

‘ras de metales nobles i por lo tanto no tenian para
qué solicitar el establecimiento de una Casa de Mo-
neda como lo habia hecho Chile. En vista de la esca-
sez tan grande de numerario, el rei Felipe 111 en 1618,
declard que para los efectos del pago de tasas i tri-
butos de Indias, las monedas, en las colonias del Rio
de la Plata, serian especies (fanegas de trigo, de maiz,
arrobas de algodén, etc.), « lo que de ellas se tasare
por un peso, valga a justa i comiin estimacién seis
reales de platan. Esto equivalia a declarar que el pe-
so plata seria de seis reales en vez de 8; o sea que un
peso de 6 reales en plata valiera tanto como antes
valia el de 8 reales. Esto fué lo que se llamo el peso
huecos (1). Se ve, pues, que las exijencias de Chile de
dar a la moneda un valor legal superior al que tenia,
tenian su precedente en la Arjentina.

En 1647, con ocasién del terremoto de Mayo i de
la situaciéon mui critica en que quedé Santiago, vol-
vié el Cabildo a solicitar la instalacién de una Casa
de Moneda, 1 ademds se insistié en que se diera a la
moneda que circulaba en Chile un valor convencio-
nal mayor que el que se le daba en las demés partes;
o sea que el «pesop valiera uno o dos reales mas en
Chile.

En 1668 vuelve el Cabildo a insistir i dice: «Hemos
considerado que por ser mui poca la cantidad de mo-
neda que entra en este reino, i que luego vuelve a
salir fuera de él, dejandonos en mayor necesidad, se
sirviese V. Majestad de mandar que el real de 8, que
solo vale 8 reales, valiese en este reino 16 realesy.

(1) Ricardo Levene, ¢La Moneda Colonial del Platar. Buenos Aires,
1916,




Si en aquellos tiempos se hubiera conocido en las
colonias espafiolas, que sufrian esta escasez de mo-
neda, el espediente del papel moneda, probablemente,
en mas de alguna lo habrian propuesto; porque la me-
dida solicitada por el Cabildo era un paso hacia la
adopcion de una moneda que tuviera un valor legal
superior a su valor intrinseco. En la colonia francesa
del Canada, en 1685, en medio de una grande escasez
de moneda, se recurrié a una emisién de vales que fue-
ron un verdadero papel moneda. Poco después en la
colonia inglesa de Massachussetts, se inicié por igual
razén, en 16go, el réjimen del papel moneda. A pesar
de la oposicion de la metrépoli inglesa, casi todas las
demas colonias siguieron el ejemplo de Massachussetts;
i pronto el billete inconvertible sufrié gran deprecia-
cién (1). En la época colonial de los Estados Unidos
se desarrollé una verdadera mania papelera. En la
colonia chilena donde no se conocian estos espedien-
tes, los partidarios de dar a la moneda metalica un
valor legal superior a su valor intrinseco desempe-
fiaban las veces de «papelerosy o partidarios del papel
moneda. 3

(1} Veéase «El Papel Monedar, por G, Subercaseaux. Sant,, 10921,

NO 3. —SISTEMA MONETARIO.
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CAPITULQ V

ESTABLECIMIENTO DE LA CASA DE MONEDA
I SUS RESULTADOS

En 1743 el rei de Espana concedio al acaudalado
vecino de Santiago, don Francisco Garcia de Huido-
bro, autorizacién para establecer a su costa una Casa
de Moneda en Santiago. El sefior Huidobro que habia
hecho viaje especial a Espafia para obtener esta con-
cesion, trajo de alld los ntiles i operarios mecesarios
para instalar la fabrica de monedas. A pesar del grande
esfuerzo gastado por Huidobro, la Casa de Moneda
s6lo pudo dar principio a sus labores en 1740.

La Casa de Moneda se organizo, pues, como una em-
presa particular cuyo empresario era el propio senor
Huidobro. Permanecié en esta forma hasta 1770, en
que la metrépoli espanola dispuso que fuera incorpo-
rada la Casa de Moneda a la Real Corona. La canti-
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dad de monedas acufiadas durante el tiempo que
Huidobro tuvo a su cargo la Casa de Moneda fué la
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En cuanto a las monedas de plata, como dice el in-
forme pasado-al Presidente de Chile por el Contador
de la Casa de Moneda déndole cuenta de las Monedas
fabricadas, en 17 de Abril de 1771, fueron mui pocas.
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Puede decirse qué la Casa de Monedas fabricd casi
esclusivamente monedas de oro (1).

La Casa de Moneda pagé puntualmente el derecho
de seforeaje que percibia el rei de Espana; i dejo
también una buena utilidad al empresario (2).

Segun lo estatuido en la real cédula de fundacién
de la Casa de Moneda, se prohibi6 la estraccién del
oro en pastas i tejos, declardndose que debia acunarse
en la Casa de Moneda todo el oro que se producia en
el pais, i que caeria en comiso el que se intentase
esportar, sin que a nadie le valiese el pretesto de que-
rerlo labrar en otra Casa de Moneda de las Indias.
Con este arbitrio, los comerciantes que realizaban
grandes ganancias, comprando el oro a los producto-
res para esportarlo por su cuenta, se sintieron per-
judicados e iniciaron jestiones contra Huidobro, per-
siguiendo el proposito de que se alzase la prohibicion
de esportar el oro sin amonedar (Medina, «Monedas
Chilenasy). g

(1} En 1545 se descubrid el famoso mineral de plata de Potosi en
Bolivia, que pronto comenzo a producir mjentes tesoros. En 1572 se
establecit la Casa de Moneda de Potesi que inundé la América con
sus monedas de plata. A Chile como a las demis posesiones america-
nag, afluin el metal blanco de Potosien cambio de los productos de la
fierra; i de esta manera e surtia la colonia de las monedas de plata
e necesitaba, en aquellos tiempos en que $6lo producia oro.

(2) Segun informe oficial enviado al Rei por el Superintendente de
la Casa de Moneda i el tesorero de ella, el propio Don Francisco G. de
Huidabro, de fecha 2o de Abril de 1754, ¢n l0s cuatro afios que llevabia
la Casa de Moneda habia labrado 3,100 marcos 5 1f2 onzas al afio; de
los cuales correspondid a la corona por derecho de se ficreaje 6,219 pe-
s0s 3 reales anuales, i quedd de utilidad para la Casa 14,285 pesos anua-
les también de los cuales era necesario sacar los sueldos i demds gas-
tos que ocasionaba la fa bricacion de monedas. (Documento XX, Me-
dina, ¢Monedas Chilenass). Debiéndose sacar de cada marco de me-
tal 136 pesos, resulta que el total de lo amonedado en cada uno de
estos cuatro anos fug 422,824 pesos.
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«Trabose, pues, asi, entre los partidarios de la sub-
sistencia de la Casa i los comerciantes que a toda cos-
ta perseguian su ruina, o mejor dicho, la de Garcia
de Huidobro, una lucha encarnizada, en la cual era
facil comprender, desde el primer momento, que el pri-
blico en jeneral habia de ponerse del lado en que se
consultaban sus verdaderos intereses.

«Como era.de esperarlo, el Cabildo fué el primero
que entro a defender una obra que era realmente suyan.
(Medina. «Monedas Chilenasy).

El Presidente de Chile D. Antonio Guill i Gonzaga
en informe enviado a Su Majestad, de fecha 15 de Ene-
ro de 1767, decia a proposito de estas mismas quejas:
«Esta referida Casa de Moneda es la que vivifica el
reino, su tesorero procede con el mayor esmero 1 le-
galidad posible i estd tan lejos de cansar el menor
perjuicio al comercio 1 vecindario, con la facultad
de comprar oro que, por el contrario, resulta de ella
misma su mayor estimacion 1 el alivio i aliento de los
mineros para el trabajo i nuevos descubrimientos de
minas, porque con la confianza de tener quién les com-
pre al precio de la lei de la especie, no tienen motivo
para verse precisados a venderla como antes por el
el infimo precio a que los precisaban los pocos comer-
ciantesy (1).

Sin embargo, la Corana espanola decidié tomar a
su cargo la Casa de Moneda de Santiago; i por cédula
de 8 de Agosto de 1770 se ordeno la incorporacién de
la Casa de Moneda a la Real Corona. Hasta esta fecha
la institucién habia funcionado como una empresa
particular cuyo empresario era el sefior Huidobro, pero
sometida a las disposiciones reales sobre la acufiacién

(1) Documento XXV, Medina. «Menedas Chilenass,
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de monedas. Desde esta fecha hasta el presente ha
funcionado a cargo del Estado.

La Casa de Moneda no estuvo mui bien en los pri-
meros afios que marché por cuenta de la Corona. La
estrechez del local en que se instalé i la falta de ma-
quinarias o instrumentos no permitia trabajar debi-
damente; i los costos de acufiacién resultaron mui
elevados. (Informe del Superintendente de la Ca.sa
de Moneda de 5 de Mayo de 1778).

He aqui la cantidad de oro i plata acufiada en la
Casa de Moneda, desde 1772 hasta 1809 (1).

AMONEDACION DE ORO
Num, de piezas  Nim, de pesos
En doblones de a 8 escudos... 1.538,217 8 24.531,920
» » o4 » 74,455 595,640

» o2 0 123,300 493,440
En piezasdea rescudo....... 238,926 477852

Tiotalis wieiasmanss ~ 1.959,958 § 26.098.852

AMONEDACION DE PLATA

Niim, de piezas  Nam. de pesos

Enreales dea Bicc.covveeris 4.744,742 §  4.744,742
0 A e el R 548,135 274,067

b A R 1.450,055 364,704

» Bt oo 1.760,152 220,019

9 R B 3.050,010 191,188

b i ............... 1.981,880 61,934

R tal . i ey 13.552,980 § 5.856,714

-_{T:_-Aunanu Estadistico de la Kepiblica de Chiles, afio 1910
Tomo [T,
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A partir de 1770, es decir, después que la Casa de
Moneda pasé a estar a cargo de la Corona, la produc-
cion de plata se desarrolla i adquiere grande importan-
cia, en Chile. Se descubren i esplotan valiosas minas,
siendo uno de los fundadores de la industria minera
de la plata, en 1870, el capitin francés Francisco
Suber Caseaux (1), bisabuelo del autor de este tra-
bajo. Desde esta época la fabricacion de monedas de
plata toma también importancia en la Casa de Mo-
neda.

(1) Vicuda, 2] libro de la Plata.—Santiago, 1882,
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CAPITULO VI.

LEYES, PESOS I RELACION DE VALOR DE LAS MONEDAS
ACUNADAS POR LA CASA DE MONEDA

En la acunacidon de las monedas, como hemos di-
cho, la Casa de Moneda se atenia a lo dispuesto por
las pragméticas 1 ordenanzas espanolas que determi-
naban la lei de fino, la tolerancia en el peso i en la lei
1 el contenido o peso de metal fino de cada moneda.
Tratindose, como se trataba, de un sistema bimeta-
lico, las pragmaticas i ordenanzas, o sea, usando el
lenguaje administrativo moderno, la leyes i decre-
tos del Estado, establecian también la relacién de va-
lor legal entre las monedas de plata i de oro. Ademas
estas leyes disponian cuidadosamente todo lo relati-
vo al sello o cufio de la moneda que debia llevar el
busto real 1 diversas inscripciones que para nosotros,
desde el punto de vista econémico-monetario, no tienen
casi ninghin interés. Dejamos estos detalles rela-
tivos al cufio o aspecto esterno de las monedas a los
que se ocupan de Numismitica.
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La ordenanza de g de Junio de 1728 es la que esta-
blecio la lei, peso, cufio i otras circunstancias relativas
a la fabricacién de monedas a la época del estableci-
miento de la Casa de Moneda por don Francisco (ar-
cia de Huidobro.

;Cudl era el contenido o peso de oro o plata de
las monedas que se acunaban en conformidad con las
disposiciones de la citada ordenanza de g de Junio de
17287

Las pragmaticas i ordenanzas reales espanolas, co-
mo todos los documentos de la época, refieren los pesos
i las leyes de las monedas de oro i de plata a los an-
tiguos sistemas de pesos i medidas, entre las cuales
aparecen el marco, los castellanos, las onzas, las ocha-
vas, los granos, los maravedis, etc. Espresar ahora
en semejantes medidas el contenido de metal fino de
las monedas equivale casi a hablar en jeroglifico. La
tarea de reducir las antignas medidas a las nuevas
no es cosa ficil para que la pueda emprender cual-
quiera con la simple ayuda de una tabla aritmética,
puesto que algunas de las medidas relativas a las mo-
nedas variaron con el tiempo. Ademds habia ciertas di-
ferencias entre algunas medidas aplicadas al oro i las
que se aplicaban a la plata (1). Por este motivo, 1 para
la debida estimacion de los pesos, leyes 1 relacion de
valor entre las monedas de oro 1 plata fijados por es-
tas pragmdticas 1 ordenanzas, hemos emprendido la
tarea de traducirlas al sistema decimal moderno.

He atribuido especial impertancia a este trabajo,

(1) «Untomin de oro no pesaba tanto como un tomin de platas Dr.
Juan Alvarez. Valores aproximados de algunas monedas hispana-
americanas. Buenos Aires, 1917,

La palabra egranos aparece con varias acepciones, i la palabra
tmaravedise cambid también de significado.
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por cuanto no existe al presente, por lo menos que yo
conozca, ninguna obra que contenga estos datos en
forma completa i satisfactoria (1).

Segiin la ordenanza de g de Junio de 1728 las wn-
zash 0 ¢doblonesy de oro de 8§ gescudosy cada una, fue-
ron las piezas de oro de mayor valor que se acunaron.
Venian después las medias «onzasy 0 medios «doblo-
nesy, i habia también los ¢escudosy de oro que equiva-
lian a la octava parte del «dobléns u onzas, La lei de
fino de las monedas de oro debia ser de 22 «quilatesn;
lo cual equivale a 0.9166 de fino.

El peso de la wnzan o «doblény de oro era, segun
esta ordenanza, de 27.064 gramos, puesto que de cada
marco de ore de 22 «uilatess debian salir ocho 1 me-
dia de estas monedas. El ¢pesos de oro era la 1,16 de
la wnzay o «doblony de oro. Un ¢marcos de oro de 22
quilates debia contener 130 «pesoss, o sea 68 escudoss
de a dos pesos cada uno. Por consiguiente, cada peso
oro debia contener 1.6g15 gramos de 22 quilates
(0.9166 de fino); 1 1.55 gramos de oro fino.

En cuanto a las monedas de plata, sus leyes 1 pe-
sos eran los siguientes, segun la dicha ordenanza: El
«pesoy o areal de a ochoy era la principal moneda de
plata; i habia también reales de a cuatro, de a dos,
de a uno i mediosi cuartos de reales. La lei era, seglin
la ordenanza, «de once dineros justoss, 1o que equiva-
le a 11/12, 0 sea 0.9166 de metal fino.

Por lo que hace al peso de las monedas de plata,

(1) El Dr. |. Alvarez, de Buenos Aires, ha publicado un interesante
estudio sobre iLos valores aproximados de algunas monedas hispano-
americanas entre 1407 i 17715 pero ha referido los valores a las ac-
tuales monedas de la Repiblica Arjentina, i néa gramos de oro i de
plata, como me ha parecido que conviene hicer esta traducciin,
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la ordenanza disponia que de un marco de plata de
la lei de 11/12, debian salir 81 monedas de un «pesop,
de las llamadas «reales de a ochop, porque eran pesos
de ocho reales de plata. Por lo tanto, cada arealy de
plata tendria 3.383 gramos i cada peso de ocho rea-
lesp tendria 27.064 gramos de la dicha lei de fino; o
sea 24.8 gramos de fino.

En cuanto a la relacién de valor entre el oro i la
plata, segin esta ordenanza de 1728, el (peso grueso
escudo de platay, es decir, el «peso» de plata que, se-
gin hemos visto, pesaba 27.064 gramos equivalia a
18 qrealesy i 28 ¢maravedisy de vellén; i como cada
uno de estos reales equivalia a 34 emaravedisy;, por
consiguiente, cada ¢pesop de plata debia valer 640 ¢ma-
ravediss. Cada «onzay o «doblény de oro, que pesaba
también, segin hemos visto, 27.064 gramos, debia va-
ler 301 real 1 6 maravedis, o sea 10,240 maravedis.
En resumen:

1 peso» plata=27.064 gramos—640 maravedis.

T onza o doblon de oro—=2z7.064 gramos— 10,240
maravedis.

10,240 : 640—16. Esta era la relacion de valor entre
el oro i la plata segun la lei.

En los mercados europeos, la relacion de valor en-
tre el oro i la plata, llegaba en 1750, época en que se
iniciaba la amonedacién en la Casa de Moneda de
Santiago, a 14.75. Siendo la relacién legal de Chile de
1 : 16, en una situacion de libertad comercial i de cier-
tas facilidades de comunicaciones i de trasportes se
habria, sin duda, producido una exportacion de mo-
nedas de plata de Chile hacia Europa. Pero en aque-
llos tiempos no habia libertad comercial sino que, por
el contrario, el comercio, i en especial el de los metales
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nobles estaba sometido amuchasrestricciones, Esto es-
plica muchas diferencias entre las cotizaciones de la
relacion de valor comercial entre ambos metales aqui
en los mercados de Ameérica i las de los mercados eu-
ropeos. Jeneralmente la relacion de valor fué aca mas
favorable al oro que en Europa; talvez por aquello de
ser el oro mds facilmente trasportable i atesorable,
circunstancia mui importante en aquellos tiempos de
dificultades de comunicacién i de trasportes i de ma-
yor inseguridad que los del presente. Ademas la gran
produccion de plata de Potosi i de Méjico hacia que
en América i aun en Espana, en ciertas ocasiones, la
plata fuera menos apreciada que el oro con relacion
a las cotizaciones de otros mercados europeos. Por
lo regular, era el comercio con Espafia el que servia
como de embudo para hacer pasar por él la corriente
de oro i plata que se esportaba de América (1).

Para evitar la esportacién de las monedas de plata,
que tenia que producirse en Espafa, con esta dife-
rencia entre la relacién legal de 16 i la relacion co-

(1) Solian también produtirse iertas diferencias de un camacter lo-
cal entre unas 1 otros de los mereades de América, Refiriénddse a ier-
tas variaciones entre la relacitn del valor de la plata 1 el oro, dice un
informe fechado en Potosi, asiento de la Casa de Moneda en 26 de Di-
ciembre de 1705 i publicado por R. Levene en B, Aires. (Obra citada) i
tque en el oro se nota una varacion considerable de que sube de pre-
cid, cuando son raras, i buscadas las monedas de esta especie, i que
baja cuando abundan, i no se procuran con notable perjuicio del co-
mercio, i de su libre ciroculaciony,

VEn esta Villa, se nota continnamente un flujo, i reflujo, de abun-
dancia i escasez en las monedas de oro; ial paso que de todos los mi-
nerales concurren a ella con oro en pasta, para su amonedacion, tam-
hién come a finica Casa de Moneda en todas las provincias del Pert,
ocurren los comereiantes por ella para facilitar sus remesass; (Paj. g6).
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mercial que fluctuaba alrededor de 15 en Europa, el
rei Felipe V se vio en la necesidad de modificar la re-
lacién de valor legal entre ambos metales, aumentan-
do el valor de las monedas de plata.

En Espana era, sin duda, mds dificil que en Ameérica
mantener una relacion legal del valor entre ambos me-
tales que fuera tan diferente de la existente en los
mercados comerciales europeos, por la cercania de los
mercados.

Por la pragmatica de 16 de Mavo de 1737 (1) dis-
puso el Rei «desde aqui en adelante, que el peso grue-
so escudo de plata, que hasta ahora ha valido 18 rea-
les i 28 maravedis de vellon, valga i pase por 20 rea-
les de a 34 maravedis cada unos. No se modifican por
esta pragmatica ni los pesos ni las leyes de las monedas
de oro i de plata; pero si la relacién de valor entre am-
bos metales, puesto que con la disposicién que acabo
de citar el peson plata pasaba a valer zo «eales» de
34 «maravedisy o sea 680 @maravedisy; siendo asi que
antes valia, como lo hemos visto, s6lo 640 «marave-
disy. La relacién quedaba como sigue:

I peso plata=z7.064 gramos=680 maravedis

T onza de 0ro=27.064 gramos—10,240 maravedis.

10,240 : 680=15.07,

41 como la presente pragmatica so6lo mira a recrecer
el valor de las monedas de plata para darles propor-
cionada estimacién con las de oro; ordeno, que las de
este metal corran con la que han tenido hasta aqui;
con distincién de que respecto de las monedas de pla-
ta el doblén de a ocho, que vale diez i seis pesos fuer-
tes, sélo valdra la cantidad o nimero de pesos, que

(1) Novisima Recopilacion.—Temo IX. Titulo XVIT,
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con el nuevo aumento se necesitan para ajustar los
trescientos reales 1 cuarenta maravedis de vellén de
su valor (10,240 maravedis); i en este sentido se da-
ran por €l quince pesos fuertes i cuarenta maravediss.

Por consiguiente, la pragmadtica citada de 1737, sin
alterar ni los pesos ni las leyes establecidas por la or-
denanza de 1728 alteraba vinicamente la relacién de
valor entre el oro i la plata, dando un mayor valor a
las monedas de plata, Pero el sistema resultaba, sin
duda, mas molesto, puesto que antes de esta pragma-
tica el «doblény de a 8 u onza de oro valia exactamen-
te 16 ¢pesosy plata, 1 con la reforma de 1737 pasaba
a valer 15 pesos 1 40 emaravediss, relacién mas diflr:ll
para las cuentas.

Parece, sin embargo, que en Chile i en otras partes
de América se mantuvo la costumbre de dar a la wn-
zay de oro o «oblony de 8 escudosy el valor de 16
«pesosy plata. Las reales ordenanzas de 1.9 de Agosto
de 1750 permitieron mantener en Ameérica esta rela-
cion de 1: 16, Estando como estaba la relacién del
valor de la plata con el oroen la proporcién de 1 : 14,75
en los mercados europeos, debia producirse una ten-
dencia a la esportacion de las monedas de plata del
mercado de Chile. Verdad es que en aquellos tiem-
pos, dadas las difienltades de los trasportes, 1, en je-
neral, el aislamiento de Chile del comercio europeo,
era mas dificil la esportacién de las monedas de plata,
salvo que la diferencia entre el valor comercial i el
valor legal fuera mui elevada.

Sin embargo, la esportacién de la moneda de plata
se produjo en Chile durante los primeros tiempos del
funcionamiento de la Casa de Moneda; i asumi6 ca-
racteres alarmantes en 1765. He aqui, por via de
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ejemplo, un caso que refiere Medina. En Enero de
1766, €l procurador jeneral de la ciudad pidié a la
Presidencia que prohibiese la estraccion de mune}da
sencilla que iba a verificarse en uno de los navios
fondeados en el puerto de Valparaiso. La presentacion
antedicha espone la alarmante situacion en que se
encontraba el mercado por falta de monedas de pla-
ta ().

En 1773 se dicté una real orden prohibiendo la es-
portacién de la moneda de vellon de los dominios de
Ameérica. Si se hubiera acunado entonces una moneda
divisionaria o de vellén con una baja lei de plata, se
habria tenido de hecho un sistema de patrén de oro,
aunque de derecho continuaba vijente el bime -
talismo.

Mientras tanto en Espaia el Gobierno se veia for-
zado a modificar el sistema monetario de manera de
amoldar la relacién de valor legal entre ambos meta-
les a la relacion de valor comercial. Por pragmatica
de 29 de Mayo de 1772 (2) se ordend que ¢corra el
doblén de 8 escudos 1 onza por 300 reales de vellon
cavalesy i como cada real tenia 34 ¢maravediss, que-
daba la relacion de valor entre las monedas de plata
i las de oro en la forma siguiente:

I peso plata=680 maravedis,
1 onza de oro=10,200 maravedis.

Como ambas monedas tenian igual contenido meté-
lico, resultaba que la relacién de valor entre la plata
iel oro era la siguiente:

10.200 : 680 = 15.
Esta dispoesicion de disminuir 40 «@naravedisy a

(1) Monedas Chilenas,
{2) Novisima Recopilacion. Libro 1X. Titulo XVIILL
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la wnza» o «doblém de oro, tuvo por objeto, segin
dice la pragmatica, en su nimero 1o, esuprimir los mo-
lestos embarazos que ocasionan no sélo al comercio
sino a todo el comin del reino el quebrado de los diez
cuartos con que corre el doblén de 8 escudosy. El
valor de este «doblény era de 300 realess i 40 emara-
vediesy, suprimidos estos cuarenta emaravediess, la
relacion de valor era més sencilla, La reforma tenia
ademas la ventaja de acercar mas la relacién legal
entre el valor del oro i el de la plata a la relacién co-
mercial de los mercados europeos que entonces flue-
tuaba alrededor de 14.75.

Por lo demas esta pragmatica de 1772, de la mis-
ma manera que la anterior de 1737, no modificaba ni
las leyes ni los pesos de las monedas, Las tinicas mo-
dificaciones que introdujo, aparte de las relativas a
la relacion de valor entre el oro i la plata, se referi-
rian al cufio, es decir al busto del rei, a las armas rea-
les i a las inscripciones. Estas son materias de numis-
matica que poco interesan al aspecto econdmico que
persigue este trabajo.

Por disposicién real de 15 de Julio de 1779 (1) el
valor del «dobléns de a ocho que por pragmatica de 16
de Mayo de 1737, se habia fijado en 15 ¢pesoss de ¢20
realesy i 40 «maravedisy, se restablecié, como lo dispo-
nia la ordenanza de 1728, en 10 ¢pesos fuertess ca-
bales, Este decreto real dice, refiriéndose a esta dis-
posicion: «por cuvo medio no sélo se asegura la debida
proporcion entre una i otra moneda, como siempre
se ha observado en mis dominios de América, donde
justamente se da al doblon de a ocho el (valor) de
diez i seis pesos fuertes con arreglo a sus reales orde-

(1) Novisima Recopilacian. Libro IX. Tit. NVIL
4-—S15TEMA MOSETARID
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nanzas de 1.9 de Agosto de 17500 Se adoptd, pues, en
esta fecha en Espafia la misma relacion de valor le-
gal de 1:16 que se habia adoptado en Chile desde
que la Casa de Moneda inicio sus labores en 1750.

Es un hecho digno de notarse el premio en favor de
las monedas de oro, que, a fines del siglo XVIII, se
establece en estas colonias de Ameérica. En los merca-
dos europens desde 1786 hasta 18oo, la relacion de
valor entre la plata i el oro pasd de 14.96 a 15.68; i
en 1810 era de 15.77. En América se valorizo el oro
mucho mas atn; 1 mui en especial en las rejiones
inundadas por la estraordinaria produccion arjentife-
ra de Méjico. En Chile, al finalizarse el réjimen colo-
nial, corria la onza de oro con un premio de 8.a 9%,;
1 como la relacion legal gra de 1: 16, resulta que la
relacién comercial era mayor atin de 17. En Buenos
Aires 1 en Potosi sucedia igual cosa. Ricardo Levene,
esplicando este fendmeno dice:

«A su vez, lapreferencia i necesidades de la Corona
por la moneda de oro, eran tales, que en 1791, se dis-
puso que los salarios de toda clase de empleados i
cargas que tuvieran las cajas de estos dominios, se
pagarian en moneda de plata, debiéndose enviar a
Espana, en doblones, los sobrantes de los productos
totales. Esta circunstancia determinaba ima valori-
zacion estraordinaria de las monedas de oro. Se hacia
verdadera especulacion con ellas. Se notaban visibles
variaciones en su precio. Como estas fuctuaciones re-
percutian sobre las monedas de plata, en punto al
valor proporeional entre unas 1 otras, se orijinaba una
situacién de incertidumbre jeneral. En esta época, ya
se decia esplicitamente: el comerciante que introdu-
«ce en la Casa de Moneda oro en pasta para recibir do-
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« blones, se cree lejitimamente autorizado de poner la
alei a los que lo soliciteny, Las monedas de oro disfru-
taban de un premio de ocho por ciento, conforme el
decreto de Vertizy (1).

{1} «La moneda colomal del Platas. B Aires, 1916



.,‘3.':;;-;- %T‘df-'! ;‘J- _ s
-. - _.',..;_ - P o
B Sape : e nea
o

-; p
. s I = i ="
% =

.|1 :‘ : - { g ‘_':‘.II N
I_I""' Jr L . -:l -
4 Byl i et tasl o
- | o



CAPITULO VII

LA POTENCIA ADQUISITIVA DE LA MONEDA REFLEJADA
EN EL NIVEL DE LOS PRECIOS A FINES DEL SIGLO
XVIII,

El valor de la moneda se refleja en la potencia que
ella tiene de servir como medio de adquisicion de los
demds bienes econdmicos; i esta potencia se refleja
en el nivel de los precios. Nuestra moneda de entonces
valia mucho mds que la del presente, no solamente
porque contenia una cantidad mayor de metal fino,
sino también porque la potencia adquisitiva de ella
era mayor. En otros términos, podemos decir que si la
unidad monetaria de entonces hubiera contenido igual
peso de oro fino que el que representa la moneda del
presente, el valor de aquella habria, sin embargo, sido
mucho mayor que el de esta.

Una renta de doscientos cincuenta pesos al mes era
en la segunda mitad del siglo XVIII bastante consi-
derable, como que el Intendente de la Casa de Mone-
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da, alto funcionario del reino, ganaba un sueldo ‘de
tres mil pesos anuales; el tesorero de la misma oficina
dos mil cincuenta pesos; el fundidor mayor mil pe-
sos; el escribano doscientos; el portero mayor dos-
cientos i el sirviente noventa pesos al afo. Estos suel-
dos de la Casa de Moneda debian ser mas bien eleva-
dos que bajos, pues mas de cincuenta anos después,
cuando se declaré la Independencia de la Republica,
se mantuvieron al mismo nivel.

En cnanto a salarios de obreros, durante casi toda
la época colonial no existia, como al presente, el ré-
jimen de la libertad de trabajoi de fijacién de un
salario monetario mediante el contrato del trabajo.
El indio estaba sometido al espafol i obligado a tra-
bajarle en condiciones duras, como sucedié con el ré-
jimen de las encomiendas, especie de servidumbre o
esclavitud a que estaban condenados los indijenas en
favor de los espafioles. En 178q, segin informa el Pre-
sidente O'Higgins, existia ann esta misma condicion
de los indios de encomiendas que el mismo Presiden-
te califica de esclavitud (1). En 1791 se ordend por
real cédula de 10 de Julio, la incorporacion a la Co-
rona de Espafia de todas las encomiendas de Chile.
Al terminar el siglo XVIII se habia ya desarrollado
bastante la clase de los trabajadores libres; pero la
mayor parte de los trabajadores de los campos con-
tinud en la calidad de inquilinos, siendo el salario mo-
netario casi nulo, pues se mantenian de sus siembras
1 de los animales que se les daba derecho a tener,

Por lo que respecta a precios de articulos de prime-
ra necesidad para el consumo, he aqui algunos to-

() Escritos de Don Manuel de Salas, Tomo 1. Paj. 151.



‘mados de los que da Don Manuel de Salas en su in-
forme al Gobierno espafiol de fecha 10 de Emero de

1796 (1):

‘anega de trigo

L canern de ErEoL. 0. oot el
I T T e
1 B o ide Treiolas;. .o il vealesae
T arroba de az0CaT ;s viruaraevbersin
1 » de arroz
I vara de tocuyo
I » de panode Quito
T » de bayetaordinaria
1 ammal VACUII0 el PIe-......civurruarss
T OVE]R e i e it a st

4000 h

T

4 pesos
20 reales
2 Zreales
20 reales
3 i

10 pesos
34 reales.

Reduciendo la fanega de trigo i la de cebada a ki-
légramos a razon de 71.30 kilos; la de frejoles a ra-
zon de gz kilos i la arroba de azicar i de arroz a ra-
z6n de 11.5 kilos, se puede formar el cuadro signien-
te, en el cual se comparan los precios de 1766 con los

de 1913 1 los de 1910:

Valor espresado en peso
moneda corriente

1796
100 kilogramos trigo...... § 2,010 §
» ) cebada... 0.70
» » frejoles... .01
0} B azucar.... 34.78
» » AETOZ: .oy = 274
1 varadetocuya, ... o g 0.35
I vara de Fayeta............ 0.375

(1) Aziicar granulada de § 2.00 la arroba.

1913 1919

20,00 § 33.00
18.00  27.00
28,00 52.00
45.00(1) 90.00
28.00 100.00
0.49 1.40
0.75 1.50



I vara panolana........... 2.50 585 1340
I animal vacuno............. 10.00  100.00(1)220.00
A E i A e e 0.437 18.000 25.00

Hemos tomado los precios de 1913 para ponernos en
un ano normal anterior a la gran guerra que tantos
trastornos ha producido en materia de precios. En
seguida tomamos el afio 1919 que es el presente.

Aplicando el procedimiento de las Index Numbers
formamos, sobre la base del cuadro anterior, el si-
guiente:

1796 1913 1019

31 T e L e R 100 052 1571
Cebadasmmmedediinum 100 2570 3857
Frejolessiivausgisniian 100 1465 2722
Aziicar 100 129 258
.5 o) Tty S S ; = 00 128 460
DT O e e, e ! 100 140 400
YRR bty k. 100 200 400
DD e ey, b 100 234 536
Animal vacuno................ 100 1900 2200
(€)1 EEC A NE  er 100 4118 5720

ataln. b gt 1L 1000 118360 18124

Index Numbes....... 100 1184 1812

(1) En materia de precio de animales vacuncs hai al presente mu-
tha variedad segin las edades, sexo, gordura. Deberia establecerse
el precio por kilégramo; pero los precios que tenemos del siglo XVIIT
son por cabeza i por este mativo debemes tomarlos también por ca-
beza para los animales en 10131 1910, haciendo un término medio.
Débese advertir que el precio de § 10 que da Don M. de Salas para
1706 es de un miximum.
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Segun este cuadro, las fluctnaciones de la potencia
adquisitiva del «pesos unidad monetaria de Chile ha-
brian sido proporcionales a los nimeros 100, 1,184 i
1,812, entre los afos que se indican. Claro estd que
esta no es sino una indicacién defectuosa de las fluc-
tuaciones del valor del peso, pues el nimero de pro-
ductos que ha sido tomado en cuenta ha sido redu-
cido; 1, por otra parte, este método de los Index Num-
bers (nimeros indicadores) adolece del inconvenien-
te de dar a cada uno de los precios del enadro una im-

. portancia igual. Pero los articulos, cuyos precios he-
mos considerado, son todos ellos de importancia desde
el punto de vista de las necesidades del consumo po-
pular, pues se refieren a la alimentacién 1 al vestido.

Pero el «pesoy unidad monetaria de 1706 contenia
1.55 gramos de fino, al paso que el peso de 1913, que
fluctuaba alrededor de 10 peniques, equivalia 1imica-
mente a 0.3048 gramos de fino; i el pesd del presente
fluctiia también, en el momento que escribo, alrede-
dor del mismo nivel (1).

Tomando, pues, en consideracién, para cada uno
de estos pesos su contenido en oro, podemos hacer el
cuadro siguiente en el cnal expresamos los precios de
estos mismos diez articulos, no ya en pesos, sino en
gramos de oro puro.

(1) En el momento presente (Agosto 1919) la moneda inglesa estd
un tanto depreciada con relacidn al oro; pero el tipo del cambio en
Chile estd un poco mas alto de o penigues.
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Valor espresado en gramos de oro puro:

1796
100! kilostrigo................ 3.25
» » ‘eebada........-.. 2.96
» M dretolesy 2.6
) i A e A R g
# AN i e e s A 33.63
I vara de tocuyo............. 0.54
1 'vara debayeta............. 0.58
I'vara de panoi:...... oo 3.87
1 animal vacuno............. 15.50
3 C Wb SRR 0.68

1913
O.10
549
8.53

13.72
8.53
0.15
0.23
1.78

57971
5-49

191G

9.14
8.23
15.85
27-43
30,48
0.43
0.40
4.08
67.06
7.62

Aplicando el procedimiento de lozsIndex Numbers
sobre la base del cuadro anterior, formamos el si-

guiente;
1706
g e e e S 100
Geligela®er ) SRat] (Ol et 100
Hrejoles ML NN . 100
O o ST L 100
LGB TALS o L ST G N 100
e e ol AU 100
Baetal it v e i 100
Paodelamal. ol 100
Animal vaeuno........o.. ... 100
DG e o e 100
TRl e s I,000
Index Numbers . ... 100

1913 1019
187 281
185 278
288 335

25 50
25 00
24 42
39 79
45 105
373 432
807 1120

1,998 3,053

200 3;;
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Refiriendo pues los valores o precios a una unidad
monetaria cuyo contenido de oro permanezca inva-
riable, se ha formado el cuadro anterior, segiin el cnal
las fluctuaciones de la potencia adquisitiva del oro
en Chile entre los anos 1796, 19131 1919 ha sido pro-
porcional a los mimeros 100, 200 i 305.

La baja del valor de Ja monedano aparece tan con-
siderable en este cuadro, debido en gran parte a la
influencia de los articulos manufacturados del ves-
tir, como ser el tocuyo, la bayeta, ete. Con los progre-
sos de la técnica, la grandeindustria moderna ha lle-
gado a abaratar bastante esta clase de articulos. En
cambio, los productos alimenticios, han subido to-
dos considerablemente de valor.

Por otra parte, el alza de los precios en oro no ha si-
do tan considerable, porque la baja del valor en oro
del ¢peson unidad monetaria chilena ha influido en el
sentido de disminuir el valor en oro de algunos pro-
ductos. Los precios de ciertos articulos no suben pro-
porcionalmente con la baja del cambio, sobre todo
cuando no son articulos ni de esportacién ni de
importacién, como ser muchos de nuestros productos
agricolas; por este motivo si tomamos el valor en oro
de estos articulos cuando el cambio estd mui bajo,
como ser hoi dia, resultard que este precio es mas bien
reducido. Si hubiéramos tomado en consideracion el
ano 1918, cuando el cambio internacional llegd a su-
bir hasta 17 peniques, sin que se produjera un des-
censo de precios, debido esto en gran parte a la guerra,
el valor en oro de los productos agricolas habria
resultado mucho mas elevado, aunque el valor es-
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presado en pesos papel moneda era menor que el de
hoi (1).

Respecto a precios de las tierras, a fines del siglo
XVIII, podemos tomar la tasacion de la Hacienda de
«La Caleras, hecha en 1787. Se avaltia (1200 cuadras
a 10 pesos cada una por tener riego i ser de primera
calidad: i las restantes 671 cuadras i una cuarta a 8
pesos, por comprender cerranias, aun cuando era po-

(1) Si tomamos los precios de los productos agricalas del ano 1918
en el mes de Julio con un cambio internacional de 17 peniques i los
comparamos con los de la misma fecha del afio 1914 con un cambio
de 10d. tendremos lo siguiente:

Productos Afio 1918  Afio 1019
JOEUEHOS AR08 S, o e ot e rndns snzes dmemsbior e 5 29 § 33
G e S e SRR R SR R ; 1fi 27
L LT N S R S 1 SRR S e 38 52
Xl eaTme A8 DUET oisteiaa s coraie s namsaars e .18 T.48
s ! 8 W EORHEYOL. evivocnm i bovansonanivasipng 1.60 2.00

Si reducimos estos precios a gramos de oro a razon de o.5182 gra-
mos para 1918 (Julio) i de 0.3048 gramos para 1919 (mas o menos en
igual fecha) tendriamos el cuadro siguiente:

1018 1019
100 kilostrige.. ... s 15 ETAMOSOr0 O, T4 ETAINS OO
PR TR < U 1N RSN SO - = A I | 823 uly
v v frejoles,. ..o 18700 8 b 3585 0 @
1 kilpcarnedebuet.....ccoooeuene,,. 061 B @ 0.45 4 o
S L ) T LR R - 1 S W abt o o

Sin necesidad de reducir estos valores a Index Numbers se nota a
primera vista que si los precios en papel-moneda de 1919 son bastante
mis elevados que los de 1918, en cambio estos precios reducidos a oro
resultan, por la inversa, mis elevados para 1018,
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sible regarlas todasy (1). Estas mismas «cuadrasy val-
dran hoi, sobre barato, entre 3000 v 4000 pesos cada
una. Las vifias se avaluaban en esta misma propiedad
a 3 reales cada parra «con sus varas i horconess, lo
que era un valor bastante considerable; pues supo-
niendo unas 1,500 parras por cuadra (eran planta-
ciones mas espaciadas que las que se usan al presente)
resultarian mds o menos 562 pesos por la plantacién
de cada cuadra. La famosa Hacienda de Bucalemu,
que fué de los padres jesuitas, fué adquirida en 1778
€N 120,125 pesos «on declaracion de que los ganados
i muebles, estimados en 60,150 pesos i 4 reales eran
para el (rematante) i las tierras i edificios, con un va-
lor de 59,974 pesos i 4 reales para don Pedro Ferndn-
dez Balmacedas (2). Esta Hacienda de Bucalemu, que
se encuentra al presente dividida en tres partes, vale
hoi mas de 6 millones de pesos. La grande Hacienda de
«La Companias, que fué también de los jesuitas, fué
rematada en 1771 por don Mateo de Toro Zambrano
en go,000 pesos, pagaderos ennueve anos al 5%, de
interés; al presente esta propiedad, que esta dividi-
da en varias partes, vale muchos millones de pesos.
Un patrimonio de 20,000 pesos era mui considera-
ble en esa época, como que se podia adquirir con €l
alguna valiosa propiedad de campo. Una dote matri-
monial de § 15,000 era tan cuantiosa que sélo podian
tenerla las grandes herederas (3). Al presente no seria
considerada como gran dote una inferior a § 400,000.
Como precio de una propiedad urbana podemos dar

(1) Domingo Amunategui. +Mayorazgos 1 titulos de Castillaw

(2) Domingo Amunitegui. $Mayorazgos i titulos de Castillay, Vol.1T
pajs. 287 1 250,

(3) Véase eMavyorazgos 1 titulos de Castillas por D. Amunitegui.
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el de la casa de la calle Merced, que era un lujoso pa-
lacio edificado por Toro Zambrano, tal cual estd al
presente, que fué tasado en 1789 por el famoso arqui-
tecto Toesea en 50,000 pesos. Era, sin duda, un pre-
cio estraordinario. Hei valdra esta propiedad, por
s situacion comercial, mas de un milléon de pesos.
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CAPITULO VIII

POR QUE NO HUBO BANCOS EN EL PERIODO COLONIAL
DE CHILE

Las instituciones especiales denominadas Bancos
fueron desarrollandose mui lentamente durante la
Edad Media europea. Después de los Bancos de Ve-
necia, se fundé el famoso Banco de Amsterdam en
1609. En Inglaterra, sin contar a los particulares que
hacian el oficio de banqueros, el primer banco fué el
Banco de Inglaterra, fundado en 1694, con el objeto
de proporcionar fondos al Gobierno.

En Espana la primera institucién de este jénero ué
el Banco de San Carlos, creado por el Gobierno, por
Real cédula de 2 de Junio de 1782 (1). Elobjeto prin-
cipal de su fundacion fué el de proporcionar recursos
al Erario, por medio del crédito piiblico. En realidad

(1) Enrique Lisbona Fabrat. «Los Bancos de Emisiin de Europas.
Madnd, 18ab.
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este factor financiero fué el principal inspirador de la
fundacién de los grandes Bancos de Estado o privi-
lejiados europeos.

En la América colonial los primeros bancos que en-
contramos son los de las colonias inglesas. Ya en 1714
se lanzo un proyecto para la fundacion de un Banco de
Crédito, en Massachussetts, destinado principalmente
a proporcionar circulante al mercado por medio de
billetes. En 1741 empiezan los llamados «Land Bank»,
instituciones cuyo principal objeto era emitir billetes
con garantia de propiedades. «Se desencaden6 una
verdadera mania en favor de estos bancosy (1); 1 se
fundaron wvarios otros en las colonmias inglesas mas
o menos con el mismo objeto. Los resultados de estos
Land Bank fueron desastrosos; i el Gobierno los su-
primid. «La liquidacién de estos bancos durd un cuar-
to de siglo; 1 casi todas las personas que tuvieron
relaciones de negocio con ellos se arruinarony (2).

El primer banco propiamente tal que se establecid
en los Estados Unidos fué el Bank of North America
fundado en Philadelphia en 1781 1 aprobado por el
Congreso Continental (3).

En las colonias hispano-americanas, no existieron
Bancos, ni como instituciones de emision de billetes
ni como instituciones de depdsitos i préstamos, i ni
siquiera como instituciones destinadas al cambio de
monedas,

Si los dirijentes de Chile clamaron, desde los pri-
meros tiempos de la colonia, por el establecimiento de
una Casa de Moneda, como medio de mejorar las con-

(1) Horace T. White. +Money and Bankings. Boston, 1806,
{2) Horace . White. sMoney and B ankings. Boston, 1896, P4j, 257.
(3] John T. Holdsworth. «Money and Eankings. New York, 1015.
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diciones monetarias, jamds, que yo sepa, solicitaron
de la Corona el establecimiento de wn banco. 1 era
natural que asi fuera, pues los bancos no se habian to-
davia jeneralizado porla Europa;ipor lotanto noeran
instituciones conocidas en estos reinos. 1 ni aun se las
solicitd a fines del siglo XVIII cuando ya eran cono-
cidas por aca. En las mui interesantes representacio-
nes hechas al Ministerio de Hacienda por el Sindico del
Real Consulado de Santiago, don Manuel de Salas,
sobre el estado i las necesidades de la agricultura, de
la industria i del comercio del reine de Chile en 1796,
nada se dice sobre bancos. Sin embargo, a fines del
siglo XVIII 1 a principios del XIX, durante el periodo
colonial, se comenzé va a conocer en Chile el objeto
de los bancos i sus operaciones, como que algunos capi-
talistas chilenos enviaban su dinero a depositarlo al
Banco de San Carlos de Espafia i a otros bancos de
Barcelona (1).

Durante la vida colonial no hubo mas bancos en es-
tas rejiones de América que el Banco Real de San
Carlos en Potosi, que tenia el monopolio del rescate
o compra de pastas i pifias de plata i barras i pepitas
de oro, por cuenta de la Corona de Espana, pagando a
los mineros precios oficialmente establecidos. «lm-
propiamente llamado Banco, no era mas que una ofi-
cina de estanco. Al principio se denominaba «Real
Companiar. S6lo el 8 de Agosto de 1779 fué incorpo-
rada a la Corona, bajo la denominacién de «Banco
Real de San Carlos» (2).

(1) Casto Rojas. sHistoria Finantiera de Bolivias, Faj. 21.
(2) «Memoria presentada a la Casa Consular de Santiagos por el se-
cretario Anselmo de la Cruz, de fecha 11 de Enero de 181r.
5, —Si5TEMA MORETARIO.
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En Méjico, segiin Martinez Sobral, se fund6 un Ban-
co en tiempo de Carlos ITT (1759-1788) con el objeto
de favorecer la minerfa. Tuvo este Banco un capital
de § 5.000,000. «Sus operaciones consistian en el avio
de minas, o sea en el préstamo refaccionario sobre
minas i en la admision de capitales a rédito. Los ré-
ditos constituidos a favor del Banco gozaban de pri-
vilejios» (1). Este Banco duré hasta los primeros anos
de la Independencia i sus resultados, segiin Martinez
Sobral, dueron escasamente satisfactorioss. El autor
citado no da fecha de la instalacién del Banco. Este
es, sin duda, un hecho bastante curioso, pues el Ban-
co de San Carlos de Espana sélo se fundd, como he-
mos visto, en 1780; 1 en América espanola sélo se co-
noecian los bancos de rescate de pastas metdlicas. Por
lo demas, aquello de que sus resultados fueran poco
satisfactorios, no seria de estranar, puesto que si era
dificil el funcionamiento de un Banco de Crédito en
las ecircunstancias de aquella época, mucho mas di-
ficil aun era el de un Banco destinado a aviar empre-
sas mineras, negocios, de por si, mui delicados.

Nuestras instituciones bancarias no arrancan, pues,
del periodo colonial, sino de la época dela Indepen-
dencia, como lo veremos mds adelante.

(1) aEstudios Elementales de Lenslacion Bancarias. Méjico 1911,
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CAPITULO IX

EL TRANSITO DE LA MONEDA COLONTAL A LA DE LA
REPUBLICA INDEPENDIENTE

Al declararse la Independencia de Chile, sucedio,
como en casi todos los estados de Ameérica, que se
mantuvo el sistema monetario de la época colonial,
limitandose el nuevo Gobierno a reemplazar la ima-
jen de los antignos soberanos, las insignias reales i
las inscripciones que llevaban las monedas por otras
imajenes, insignias e inseripciones alusivas a la vida
independiente que se iniciaba., Asi el g de Junio de
1817 el Supremo Director, a nombre del Gobierno re-
cién constituido, decretd que en lo sucesivo la moneda
nacional de plata tendria el sello del Gobierno; 1 las
inscripciones siguientes: «Libertady, «Unién 1 fuerzan
1«Chile Indepeendienten.

«El que de cualquier modo, agregaba este decreto,
violase la nueva moneda sera castigado como traidor
a la patriay’
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Esto que sucedié en Chile en 1817 habia sucedido
también con admirable uniformidad en las deméds Re-
piblicas hispano-americanas. A pesar de lo poco desa-
rrollado que entonces estaba el crédito, no habria sido
posible alterar el patrén monetario sin producir perjui-
cios en los contratos vijentes. Ademds, como los pre-
cios de las mercaderias, los sueldos de los empleados
i los salarios en jeneral, asi como también el pago de
los servicios, fletes, tarifas, etc., estaban estableci-
dos en las monedas existentes; 1 en materia de precios
la costumbre tiene grande importancia; era indicado
mantener el valor en metdlico de las monedas anti-
guas, limitindose a cambiar fnicamente los cufios,
como se hizo. Por estos motivos, sin necesidad de es-
tablecerse un acuerdo previo entfre las nuevas Repu-
blicas hispano-americanas, todas ellas procedieron en
forma mds o menos igual; porque la igualdad de cau-
sas, en igualdad de circunstancias, tiende a producir
igualdad de efectos,

En la Repiiblica Arjentina, en medio de la anar-
quia que se produjo con la lucha por la libertad, en
1813, la Asamblea Constituyente decreté que la mo-
neda que se acunaba en la Casa de Moneda de Potosi,
mantuviese la misma lei de fino i peso que las de oro
i plata de los reinados de Carlos IV i Fernando VII,
pero llevase otros sellos con las inscripciones «Unién
i libertad» «Provincias del Rio de la Platas. Pocos afios
después, en medio también de la anarquia que conti-
nuaba adelante, se inici6 el réjimen de papel mo-
neda (1).

En el Perii, dice Garland, dlas pocas madificaciones

(1) Emilio Hansen.—La Moneda Arjentinas. — Buenos Aires,
191..
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decretadas por el Gobierno recién establecido (1822)
se concretaban a la sustitucién del busto del monar-
ca espanol por el escudo peruano, i de las leyendas 1
simbolos por otras mds en consonancia con el nuevo
réjimens» (1).

El primer decreto monetario de Méjico indepen-
diente fué el de 1.0 de Agosto de 1823, que conservé
el peso 1 la lei de las antiguas monedas espafnolas,
modificando tnicamente los emblemas (2).

De ignal manera «el boliviano» de Bolivia, «l bo-
livar» de Venezuela, «el peso» del Urugnay, «el sucres
del Ecuador, ¢l peso» del Paraguai, etc., descienden
del antiguo «peso» unidad monetaria hispano-ameri-
cana del sistema bimetdlico, que al iniciarse la época
de la Independencia cambi6 sélo su aspecto esterno,
pasando a vestir el traje republicano que le decretaron
los nuevos Gobiernos.

Los Estados Unidos de Norte América han consti-
tuido una notable escepcién a esta regla, pues al de-
clarar su Independencia establecieron, en 1792, por
resolucion del Congreso, el «délars (3) o sea el peso his-
pano-americano revestido de las insignias e inscrip-
ciones de la nueva Republica anglo-sajona, 1 abando-
naron el uso de las monedas inglesas. La razén de
esta aparente anomalia es facil de esplicarse. El peso
hispanco-americano eraalasazon una moneda que cir-
culaba mucho en los Estados anglo-americanos que pa-

(1) «Los Medios Circulantes usados en el Perye. Lima, 1g08.

{2) Martinez Sobral. «La Reforma monetaria de Méjicor, Méjico,
10050,

(4) La palabra dollar viene del alemdn Thaler, nombre de una mo-
neda de plata vsada en Bohemia desde el siglo XVI. Este mismo nom-
bre se aplico después a la moneda de plata hispanc-americana llama-

da epeson,
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saron a unirse i a declararse independientes. De hecho
era la moneda en la cual se cotizaban los precios.
Ademis esta moneda de un peso se prestaba mejor
para servir de base a un sistema monetario de(;.ima‘l.
mucho més sencillo que el sistema monetario inglés
con sus libras, chelines i peniques. No se trastorno
pues la situacién existente, sino que se consolidé el
uso de un sistema que va el pueblo habia adoptado,
por lo menos en gran parte, en sus transacciones
comerciales i en muchos otros pagos. Ademis algu-
nos estados de la unién americana habian sufrido las
desastrosas consecuencias de la depreciacién mas ab-
soluta de su papel moneda de la época colonial, 1 esto
a la par que desprestijiaba el sistema monetario vijen-
te, que era el de las monedas inglesas, facilitaba la
adopeion del nuevo réjimen basado en el «pesor o
adollar» que habia circulado siempre como moneda me-
tilica de un valor intrinseco.

En tiempos posteriores vemos también un cambio
de monedas en el Perti, cuando en 1897 pasa a adop-
tar la libra esterlina inglesa. Que esta reforma hubiera
podido realizarse sin producir los trastornos consi-
guientes a un cambio de réjimen monetario, se esplica
también por las circunstancias que intervinieron. Il
antiguo papel moneda existente en el Perti habia cai-
do en su mds completa desvalorizacion. En su lugar
se estableci6 la circulacion del «ol» o «peso de platay
de acunacion libre, el cual, a consecuencia de la baja
del valor de la plata, nopudo tampoco satisfacer las
condiciones requeridas; i, siendo entonces la libra in-
glesa una moneda mui usada en la practica de los
negocios, se adopté la equivalencia de diez soles con
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una libra esterlina; se suspendi6 la libre acunacién del
«sol» i se establecid después la moneda de oro peruana
copiada de la libra esterlina, pero sin sus chelines ni
peniques, que tanto dificultan las cuentas. Se mnece-
sit6 la ruina del antiguo sistema monetario existente
para que pudiera facilitarse la adopeién de una mo-
neda estranjera mui usada va en las practicas mone-
tarias de esta costa del Pacifico, como era la libra es-
terlina.
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CAPITULO X

SITUACION MONETARIA DURANTE LOS PRIMEROS ANoS
DE LA INDEPENDENCIA

La lucha contra la dominacién espanola empezo
antes de 1810 i s6lo terminé en 1818. Al iniciarse el
nuevo réjimen, la situacién econémica, politica, so-
cial 1 administrativa era mui irregular. Los servicios
publicos estaban completamente desorganizados. En
estas condiciones entraba el pais a un réjimen de go-
bierno para el cual no estaba, en absoluto, preparado.
Se produce un periodo de anarquia en que el pais no
podia darse un gobierno estable ni una Constitucién
definitiva; i este periodo se prolonga hasta 1828, o
mejor dicho hasta 1830,en que la mano robusta de
Portales cimenta definitivamente el orden publico.

La Casa de Moneda, por su parte, al iniciarse el
réjimen de independencia, se encontraba «en la ma-
yor decadencia», como lo manifestaba el Senado al
Superintendente de la Casa de Moneda en Diciem-
bre de 1818 (1).

He aqui la cantidad de oroi plata amonedada des-
de el ano 1810 hasta 1850:

{1) +Sesiones de los Cuerpos Lejislativess. Vol. I1. Pij. 164.
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Mareos
de
aro

6,395
5,23(}
5,031
4,624
3,532
4,778
5,452

505
3731
4.603
4,260
I ,(']92
3.873
2,300
1,388
1,153
1,204

282

566

410

205
1,357
3,000
3,840
3,482
3,203
2,073
4,103
3,362
3,064
3,150

Valores
on
pesos

854,824
711,280
765,816
628,864
480,352
649,808
745,472

63,680
504,968
626,008
583,440
270,012
526,728
312,800
188,768
156,808
175,084

38,352

76,976

55,760

27,880
184,552
409 ,224
522,240
473,552
447,848
281,028
558,008
457,232
416,704
428 400

Marcos
de
plata

18,490
13,177
41,499
58,865
44.644
48,421
57,740
53 043
44,142
28,360
13,963
15,458
18,014
5,729
1,789
400
719

62

808
6,087
4,914

10,848
5,495

632

924

208

24,152

736
220

Valores
en
pesos

157,216
112,004
3527414
508,852.4
379474
411,578.4
490,790
450,865.4
375,207
241,060
118,685.4
131,393
153,119
48.,696.4
15,200.4
3,400
6,111

%47

6,868
51,7394
41,769
92,208
45:942:4

7,732

7,854

1,768

205,302

6,256

1,782.2
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1842, 3461 470,606 279 © 2,206.6
TRAS by 3,332 453,152 12,832 1331871
1844.ciiniiis 3,235 474.331.87 7,173  68,860.6
TEAGIe LGl 2.522 360,788.25 19.3509 157,046.3
TREBR e, 1,940 284,452. 5 11,672 II2,051.1
1.y SR RS O 2,206 336,944.25 5844 56,1023
I848.......is 1,675 245,506.87 7,806 75.801.6
849 iiain 1Bz4a 015,526. 5 13,603 I31,452.4

IB50.....coiiiies 22,774 31339,237.75 1,340 12,804

Como puede verse en el cuadro anterior, la cantidad
de oro labrada en 1810 no volvié a repetirse hasta
1849. Plata se acund una mayor cantidad durante los
primeros afios de la Independencia, pero después de
1822 decae hasta casi desaparecer la fabricacion de
las monedas de este metal. Aunque se mantuvo, en
los primeros anos de la Independencia, la obligacién
de los mineros de vender sus metales nobles a la Casa
de Moneda, ¢l contrabando fué tan grande que en mu-
chas ocasiones parece que no hubiera existido la
prohibicién de esportar tales metales. Para evi-
tar contrabandos se proyvectd en diversas ocasio-
nes la fundacion de un «Banco de rescate de pastas
metdlicas» en la villa de Huasco. En otras palabras:
se proponia instalar una casa compradora de metales
nobles en un punto cercano de los minerales que los
producian,

En jeneral, puede decirse que el estado econémico-
social de aquellos primeros anos de la Repiblica fué

" lamentable. La inseguridad en que se vivia, 1 la falta
de organizacion politica 1 administrativa de aquellos
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afios que se siguieron a las luchas de la Indepenc!t?ncia.
tenfan que producir fatales efectos de postracion en
el orden econémico.

La falsificacion de las monedas nacionales creadas
por el decreto de Quintana de 1817, de que ya dimos
cuenta, tomd alarmante desarrollo. O'Higgins dict6
en 1820 un decreto a fin de evitar esta falsificacion
facultando «a todos los empleados, a los comerciantes
i vecinos para que quebren i deshagan cualquiera mo-
neda falsa que llegara a sus manosy i disponiendo
otras sanciones con este mismo fin (1). Las medidas
que proponia O'Higgins eran copias de las que con
este mismo fin usaba el Gobierno espafiol; i aungue
el mismo decreto dice que este mal se dejé también
sentir en tiempo de la dominacién espanola, parece
que al presente tomaba caracteres estraordinarios.
J. T. Medina dice a propésito de esto mismo, i refi-
riéndose a este decreto de O'Higgins: «Ya que es esta
la primera vez que hemos tenido ocasion de recordar
un hecho semejante, diremos que en la colonia fi eron
bastante raros, no, sin duda, por falta de deseos de
emprender una industria a que tan inclinados se han
manifestado siempre las espafioles, sino desde luego,
por las penas rigurosisimas con que la lejislacion de la
monarquia castigaba el delito; 1 en seguida por la falta
de elementos que habia en el pais para llevar a cabo
semejante operaciony.

Circulaba también en grande abundancia, en aque-
llos afios, la moneda de pesos cercenados, llamada «ma-
cuquinay. Esta moneda desempené en realidad el pa-
pel de divisionaria, i a pesar de las protestas perma-
necié por mucho tiempo en la circulacién. Veinte afios

(1] Sesianes de los Cuerpos Lejislativos, Tomo IV, Paj. 305,
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después circulaba todavia en gran cantidad esta clase
de monedas que habia perdido parte de su peso, i
seguia desempenando las funciones de moneda de ve-
116n.

En 1818 el Gobierno preseribié que las oficinas de
Hacienda admitiesen la onza de oro por el precio de
diez i siete pesos dos reales, siendo que el valor legal
de ella, desde el tiempo de los espanioles, habia sido de
diez 1 seis pesos (1).

La relacién de valor entre la plata i el oro en el co-
mercio chileno fué jeneralmente mas favorable al oro
que la que existia en el comercio europeo, lo que nos
permitia mantener una relaciéon de 1:16 cuando en los
mercados enropeos existia la de 1:15.5. Pero la situa-
cién de 1818 era sin duda estraordinaria. Proballe-
mente el oro fuera més apreciado en aquellos tiem-
pos de tanta inseguridad, por ser mas facilmente tras-
portable i, sobre todo, mas facilmente ocultable. Ade-
mas, como ya lo manifestamos (Cap. VI), al final del
siglo XVIII, en pleno periodo colonial, existia este
premio en favor del oro. Parece que el Gobierno espa-
fiol buscaba de preferencia el oro para llevérselo a la
Peninsula.

Durante el réjimen colonial diversas circunstancias,

{1) No he podido encontrar el texto de este decretn; pero se hace
alusion a él en algunas sesiones del Congreso. Porejemplo, el Ministro
de Hacienda Renjifo dice, defendiendo la oportunidad de este de-
creto que habla sido objetado veinticuatro afios despucs por el dipu-
tado Toro en la sesion del 4 de Agosto de 1843: «Ya desde el tiempo
de la dominacion espafiola corria la onza de oro en Chile con el pre-
mio de 8a 0%, sobre los§ 16 de su valor legalilejos de haberle dado ma-
I}-'ur estimacion el decreta que prescribid alas oficinas de Hacienda ad-
mitiesen dicha moneda por el precio de § ¥7-2 reales, disminuy6 su
valor respecto al curso corriente del mercadon. (Sesiones de los Cuer-
pos Lejislativos. Tomo XXXIT).
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como la reglamentacion del comercio, las prnljibicio-
nes de esportar monedas i el monopolio del Estado,
que obligaba a los productores de me‘t'd.lc"s nobles a pa-
sarlos por la Casa de Moneda, constituia una situa-
ciém especial para los mercados comerciales de estas
colonias; situacion que esplicaba diferencias entre la
relacién del valor del oro i la plata de estos mercados
ila que existia en los de Europa.

Al declararse la Independencia se permitic la es-
portacion de monedas, previo pago de un derecho de
esportacién que en un principio fué de 9% i después
se rebajo para evitar los contrabandos; pero se prohi-
bi6 la esportacion de metales en pastas o sea sin amo-
nedar. Esta prohibicién deesportar fué burlada mui
comunmente,

En todo caso a pesar de la libertad de comercio 1 de
esportacion de monedas, con las dificultades de tras-
porte i de comunicacion que existian en aquellos tiem-
pos, solian producirse diferencias considerables entre
las cotizaciones comerciales de la Europa v de nues-
tro pequeno mercado de entonces. No sucedia lo que
sucede al presente, en que el telégrafo comunica los
precios por el mundo entero i los comerciantes de los
diversos continentes, merced a la facilidad de tras-
portes, aprovechan inmediatamente cualquier diferen-
cia de cotizacién entre un mercado i otro, tendiéndose
de esta manera a producir una cierta nivelacion de los
precios. El caso de 1818 era sin duda un notable ejem-
plo de esta disparidad entre las cotizaciones del oro i
la plata en el mercado chileno i en el mercado euro-
peo.

La situacion de la Casa de Moneda de Santiago, se-
gin consta del informe del propio Superintendente, de
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fecha 4 de Octubre de 1817, no podia ser peor. No ha-
bia aun cunios para las monedas de oro, pues el Go-
bierno no los habia acordado todavia. No habia tra-
bajo para dar ocupacién a los empleados; no habia
fundidor, ni sellador. De los wperarios 1 otros me-
nestrales de habilidad, de salaric eventual, unos se
han muerto i otros, por falta de ocupacion, se han re-
tiradon, segiin decia el citado informe,

Preocupado el Gobierno por el poco metal que se
hacia amonedar en la Casa de Moneda, a pesar de que
las minas del norte continuaban produciendo oro i pla-
ta, 1 atribuvendo esto a la excesiva distancia entre
Santiago 1 los asientos mineros del norte, acordo es-
tablecer en la Serena una sala de amonedacion que
quedaba bajo la inspeccion del Superintendente de
la Casa de Moneda de Santiago. Esta Casa de Mone-
da de la Serena duré mui poco en funcion; se limito
a la acufiacién de una pequena cantidad de monedas.
En 1830 no funcionaba ya.
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CAPITULO "XT.

LA PRIMERA LEI SOBRE MONEDA APROBADA POR EL
CONGRESO EN 1834 I EL DECRETO DE 1838

Establecido sobre bases sélidas el orden publico, en
1830, empieza va la vida regular de la Repiiblica.

La primera lei relativa a la moneda aprobada por
el Congreso Nacional fué una de 23 de Agosto de 1832,
que dice en su articulo nico; «La Casa de Moneda
pagara a los introductores de plata i oro a razon de 8
Pesos 17 maravedies ¢l marco de plata en lei de 11
dineros, i el de oro de 22 quilates a 136 pesos el mar-
co» (1). Esta lei no tenia otro objeto que fijar las con-

(1) Estos precios pagados por los metales por la Casa de Moneda
eran mas altos que los gue antes ge usaban. El Ministro de Hacienda
Renjifo decia a propésito de esta diferencia; wTodavia es mas obvia
la razén de esta diferencia de precio entre la epoca antigua i el tiempo
presente; entonces ¢l Soberano hacia un monopolio esclusivo de las
metales preciosos; 1 hoi protejide por nuestras instituciones mo
reconoce traba alguna este triafico; entonces el Gobierno fijaba ¢l pre-
<o forzado de la especic i ahora con libertad ha adquirido toda la
estimacion que mereces.

«Sucedia entonces, continta el Ministro, con la plata 1o que ahora
sucede con el tabaco, que siendo uno s6lo el comprador, éste impone
la lei, Asi se esplica sencillamente un hecho que no debe sorprender
Por peco que se medite sobre su orijen 1 sus causass. (Sesiones de los
Cuerpm- Lejislativos. Tomo XXXII. Paj. joz)

f.—Sis1EMA MosETARIO
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diciones en que se deberia adquirir la pasta metdlica
para la fabricacién de las monedas. Como no se refie-
re al valor de las monedas, no reviste mayor impor-
tancia.

En 1834 el Presidente de la Republica presento al
Congreso un proyecto de lei destinado a establecer un
nuevo cufo con el escudo de armas de la Republica.
Este proyecto no alteraba en lo mas minimo ni el pe-
s0, ni la lei i ni siquiera el nombre de las monedas.
Pero el Congreso estimé conveniente darle mas ampli-
tud; i, de acuerdo con el Ejecutivo, se despachd la
lei de 24 de Octubre de 1834, cuyas principales dis-
posiciones son las siguientes:

«ArTicuro 1.9 Habrd cuatro clases de monedas de
oro, denominadas doblon, medio doblén, cuarto do-
blén i escucoy.

«ART. 2.9 Del marco de oro se sacaran ocho 1 medio
doblones, quedando asi reducido el pesa especifico de
cada uno de estos a siete ochavas i media, dos gra-
nos 1 dos décimoséptimos de grano, i el de medio do-
blon, cuarto doblén 1 eseundo, a lo que proporcional-
mente les corresponden,

«ART, 3.9 Lalei de las monedas de oro sera de vein-
tinn quilatesn,

«ART. 4.9 Cada doblén tendra el valor de dieciséis
pesos, 1 cada escudo el de dos pesosy.

(ART. 6.9 Habra seis clases de monedas de plata,
denominadas reales de a ocho pesos, reales de a cua-
tro, reales de a dos, reales, medios reales i cuartillosy.

«ART. 7.9 Del marco de plata se sacardn en la amo-
nedacién ocho i medio pesos, 1 cada uno de estos pesara
por consiguiente, siete ochavas i media, dos granos i
dos décimoséptimos de grano. Las demas monedas de
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plata serdn de un peso relativo a la Propercion en que
estian con los reales de a ochon.

¢ART. 8.9 La lei de las monedas de plata sera de
diez dineros veinte granoss.

«ART. 9.9 Cada real de a ocho tendra el valor de
doscientos setenta i dos maravedies: i las otras cinco
clases de monedas designadas en el art. 6.9 el que les
corresponde en razén proporcional a su peson.

«11. Respecto a que las monedas de oro i plata es-
tablecidas par los articulos precedentes son iguales en
lei i peso a las que hasta aqui ha tenido la Republica,
seran admitidas 1 circularan con el mismo valor en
los cambiosy. '

¢12. Habra dos clases de monedas de cobre, deno-
minadas centavos 1 medios centavosh,

«r7. Solo sera permitido emitir por ahora a la cir-
culacion hasta la cantidad de treinta mil pesos mone-
da de cobre, la mitad en centavosi la otra mitad en
medios centavosy.

«18. Se autoriza al Presidente de la Republica para
que determine, si lo considerase necesario, la canti-
dad que legalmente deba admitirse en cobre en los pa-
gos 1 transacciones mercantilesy,
 Traduzecamos ahora los pesos i leyes de estas mo-
nedas al sistema métrico decimal.

La lei de 21 «quilatess equivale a 0.8749 de fino. Co-
mo de cada «marcon de oro debia sacarse ocho i me-
dio «doblonesy, teniendo el emarcon 230.0405 gramos,
resulta que cada «doblény tenia 27.064 gramos; o sea
23.678 de fino. I como cada doblon valia § 16, resul-
ta que cada peso cro equivalia a T.4798 gramos de
fino.

Para las monedas de plata la lei era de 10 «dinerosy



204gramosh, loque eql.iivalia a0.g027. Como cada «mar-
con debia contener ignalmente ocho i media monedas
de un peso de plata, resulta que cada una de ellas te-
nia 27.064 gramos; 0 sea 24.431 gramos de Fno.

Por lo tanto la relacion legal entre el valor de la pla-
tai el del oro era 24.431:1.479, 0 sea 1:10.52,

Por diversas causas i principalmente por no estar
todavia listos los cufios, las monedas establecidas por
esta lei, segiin dice Medina (1), no pudieron fabricarse
sino tres o cuatro afos mas tarde.

Mientras tanto la relacién de valor comercial entre
el ore 1 la plata en los mercados europeos en 1836 era
de 15.72. Damos a continuacion la relacion de valor
comercial entreel oro i la plata de los mercados euro-
peos desde 1820:

T B itk L5020 B85 15.42
1821 LEVOSIN TRSA e inesess 15.35
NBDG s sidns i 5oy o M 4 7 TSR Qe 15.22
TBROIE ey s 15.32
1831 R TEED. o s 15.31
IO I kel TS0 DB ceawrsvanersns 15.2

RGN il il TR BB e 15.260
21 - O A SN 1585, IB50: 0ermmmsimerees 15.22
1830 15162 TBODL Ly veene st 15.25
(57 eSS TS0 ABBI... iiimrariess 15.38
1847 T80 TBOZU s o siaran 15.32
T8 B T5e85 (ABOB: 10t dunsrnss 15.20
1 T e RO EEG v i 15.20
1851 )TN o 5 L R 15.32

(1) «Las Monedas Chilenass.



Se ve, pues, que la relacion legal de 16.52 estableci-
da por la lei de 1834 no estaba de acuerdo con la rela-
cion comercial del mercado europeo. La lei chilena da-
ba a las monedas de plata un valor menor que el que
en realidad tenian en el mercado europeo, i como la di-
ferencia era considerable, debia producirse una ten-
dencia a la esportacién de las monedas de plata.

Las monedas de plata comenzaron en realidad
a circular con un cierto premio; 1 el Gobierno se vié
obligado a reconocer este premio para evitar que las
monedas de plata fueran sustraidas de la circulacién.
El 24 de Noviembre de 1838 el Presidente de la Re-
piiblica decreté que las «Tesorerias del Estado reci-
biran i entregaran los pesos fuertes corrientes con el
premio de seis 1 cuarto por cientos. Esta disposicion
debia rejir mientras no hubiera cambio de valor de
dicha moneda, «en cuvo caso el Goblerno proveera
lo convenientes, agregaba el dicho decreto-lei. Esto
significaba en buenas cuentas, modificar la relacién
legal de valor entre el oro i la plata, dando a la plata
un mayor valor, para de esta manera ponerla mas de
acuerdo con la relacién comercial.

Pero este decreto se refirié unicamente a los «pe-
sos fuertesy i no a las demds monedas de plata sub-
miltiplos de €1, como ser las de los dos «realesy, de un
aealy, etc., que eran monedas de libre acunacién i de
pleno peso, como las de un peso (1).

Como el premio en favor de las monedas de plata

(1) Elsreal de o coatros o moneda de medio peco autorizada por el
articulo 6.9 de la lei de 1834 no fué acufiada; pues no se hace menaciim
de ella al tratarse de las monedas de plata submultiplos del peso en
la lei de 1843. ], T. Medina afirma también que esta moneda no fué
acufiada i otro tanto afirma de la de sooartillos. (sMonedas Clule-
nasy Paj. CLXXXVIH),
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sigui6 aumentando hasta llegar en el ano 1834 a nue-
ve i afin mds por ciento, estas momnedas, 1 mui en espe-
cial las menores de un peso para las cuales no se habia

" acordado un premio por el Gobierno, fueron desapa-
reciendo de la circulacion, lo que produjo una situa-
cién de escasez de esta clase de monedas. Por qué
el Gobierno se habia limitado a reconocer el premio
de las monedas de un qpeso» i 1o hizo estensivo este pre-
mio 4 todas las demas monedas de plata ya que to-
das ellas, segtin el articulo 7.0 de la lei de 1834, te-
nfan proporcionalmente el mismo contenido de plata
que el peso fuerte? La razon de esto la esplica ¢l Mi-
nistro de Hacienda en la sesion de la Camara de Di-
putados de 7 de Agosto de 1843: el premio que alcan-
zaba el (pesor de ocho arealesy de plata era de 3 /4 de
real, i habria sido mui engorroso para los pagos apli-
car este mismo premio a las monedas de medio «peson,
cuarta parte, octava parte, diecistis avas partes 1
ain treinta i dos avas partes de epesor como eran las
monedas de uartilloy.

Pero no se crea que el mercado habia quedado des-
provisto totalmente de moneda de plata divisionaria.,
Circulaba en cantidad apreciable la moneda llamada
smacuquinay o moneda de plata recortada o desgas-
tada que, a falta de otra mejor, hacia las veces de mo-
neda divisionaria de plata. El Diputado Toro decia,
refiriéndose a esta moneda de peso cercenado, en la
sesion de la Cimara de Diputados del 7 de Agosto de
1843: ¢ mui felizmente se encontré esta, pues a ne
existir, el cambio era tan ventajoso para los especu-
ladores que habria desaparecido toda (la moneda de
plata) i no tendriamos hoi ni un real en circulaciony.
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CAPITULO XII.
LA LEI MONETARIA DE 1843

En estas circunstancias resolvié el Gobierno jes-
tionar el despacho de una nueva lei que fué promul-
gada en 18 de Agosto de 1843, cuvas disposiciones
principales eran las siguientes;

¢ART. 1.9 Se autoriza a la Casa de Moneda para
comprar la plata en barra de la lel de doce dineros, a
un precio que no exceda de nueve pesos siete reales
marconm.

¢ArT, 2.2 Toda la plata que en virtud de esta au-
torizacion rescatase dicha Casa, la aplicara a amone-
dar dinero sencillo o pesos fuertes cifiendose a las or-
denes e instrucciones que sobre el particular recibiese
del Gobiernos.

¢ART. 3.2 La lei de la moneda de plata continuard
siendo la de diez dineros veinte granos.

GART. 4.9 Los pesos fuertes seguirdn también acu-
fiandose con el peso de quinientos cuarenta i dos gra-



nos ocho centésimos, que les asigna la ordenanza vi-
jenten.

@ART. 5.9 S6lo podrd acuiar la Casa de Moneda di-
nero menudo de plata, de las tallas siguientes: rea-
les de a dos con el peso de ciento veinte granos, reales
sencillos con el peso de sesenta granos, i medios reales
con el peso de treinta granosy.

¢ART. 6.9 Laamonedacion de dinero sencillo de pla-
ta se hard exclusivamente con fondos nacionales i por
cuenta del Fiscon,

¢ART. 7.9 A los introductores particulares de pas-
tas que quisieran acunar pesos fuertes, les abonara
la Casa de Moneda ocho pesos siete reales por cada
marco de plata de lei de doce dineros, cuya cantidad
se les entregard en pesos fuertes i sin deduccion algu-
na por razon de premion,

¢ART. 8.9 5i el Presidente de la Repiiblica tuviere
por conveniente establecer un banco de rescates de
pastas de plata en la provineia de Cogquimbo, se le au-
toriza para que fije la comisién de compra que ha de
pagarse al ajente o ajentes que se emplearen en el
rescate, siempre que en ningun caso suba dicha comi-
sion del uno por ciento.

Se mantenid sin modificacion la lei de fino de las
monedas de plata de ro dineros 2o gramos, que equi-
valia a 0.9027. Los epesosp fuertes de plata mante-
nian también el mismo peso, pues 542 «granos» 8 cen-
tésimos equivalian a 27.063 gramos (1).

¢En qué consistia entonces la reforma? En la dispo-
sicion del articulo 5.9, segiin la cual los «cuastos de pe-
sosy, es decir, los «eales de a dosy, tendrin 120 gra-

(1) A ruzin de 0.049923 gramos por cada SLTATON,



nos» en lugar de contener 1354 «granos», como les co-
rrespondia por equivaler a la cuarta parte del ¢peson.
Los ¢realesy sencillos i los medio «ealess se acunarian
con esta misma proporcion de plata, es decir con 6o
1 con 30 granos. Esto equivalia a disminuir el conteni-
do de plata de estas monedas mds o menos en la pro-
porcion de 11,4 por ciento, con lo cual se evitaba que
circularan con premio, o sea se establecia entre el oro
1la plata una relacion legal més de acuerdo con la co-
mercial. En el articulo 6.9 se disponia que esta amo-
nedacion de dinero sencillo de plata se haria exelusi-
vamente con fondos nacionales 1 por cuenta del Fisco,
Se establecia asi para estas monedas, una cierta limi-
tacién de acufiacion, como se hace con las monedas
divisionarias o de vellén. Segun la lei de 1834, estas
monedas de dos «aealesy, de un reeals, de medio srealy
i de «uartilloy eran de plano peso 1 de libre acunacion
como las de ocho «realesy o de un ¢pesoy; la reforma de
1843, al suspender su libre acunacion, i rebajarles el
contenido metdalico, les daba el cardcter de moneda
divisionaria de plata. No eran precisamente monedas
de vellén, por cuanto el valor del contenido metalico
intrinseco se acercaba tanto que casi equivalia al va-
lor legal: pero se asimilaban a ellas por ser de acufia-
cién limitada i reservadaal Gobierno. Era, pues, aquel
uno de esos periodos del sistema bimetdlico chileno,
en los cuales la esportacion de monedas de plata ila
acufaciéon de monedas divisionarias o de vellon, pro-
ducia de hecho un sistema de patrén de oro, aunque
de derecho continuaba vijente el bimetalismo.
;Por qué no se modificaba sencillamente la rela-
cién legal de valor entre el oro ila plata, dando a las
monedas de plata un valor mayor? Se ve que la poli-
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tica monetaria de entonces tendia a defender el stock
de moneda de oro. Desde la época de la colonia, 1 mas
en este primer tiempo de la Independencia, vemos
que la relacién legal fué jeneralmente favorable al
oro, de manera de evitar la esportacion de monedas
de este metal. La lei de 1834 adopta una relacion de
16.52 cuando en el mercado europeo la relacion era
de 15.7; i ahora en 1843 se acunaba plata de menos
peso con el cardcter de moneda divisionaria de vellon.
El Ministro de Hacienda Renjifo, en 1843 manifesta-
ba ante la Camara de Diputados el peligro de que si
se rebajaba el valor legal de las monedas de oro, pu-
dieran ser éstas esportadas a los paises vecinos. Era
sin duda una politica monetaria favorable al oro, ;Ha-
bria influido en 1834 i 1843, el ejemplo de le reforma
monetaria inglesa de 181g, que marca el punto de par-
tida del patrén de oro moderno?



CAPITULO XIITL

LA MONEDA DE VELLON

En el antiguo sistema bimetélico, las monedas de
plata de pleno peso servian de monedas divisionarias,
pero sélo hasta cierto limite, pues mas alla resultaban
demasiado pequeias i por lo tanto molestas para el
uso. Pero se usaban también las 1llamadas monedas
de «vellény, de mui baja lei de plata i también de co-
bre puro. Estas monedas eéran de acufacién estricta-
mente reservadas al Estado o sea al rei. Asi se usaron
en Espana «maravediesy de vellén de lei de 24 milési
mas de plata, en tiempos de los Reves Catdlicos, i des
pués se acuiiaron los emaravediess de cobre puro.

Pero estas monedas de vellon cuva fabricacion deja-
ba una buena utilidad al Estado, parece que se las re-
servaba la Corona, hasta el punto de no permitirse su
acunacion enlas colonias de América. Nuestra Casa de
Moneda no acufio jamas, durante el periodo colonial,
més que monedas de oro 1 plata de pleno peso i de li-
bre acuniacion,
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En nuestro sistema monetario de los primeros anos
de la Independencia, heredado de la época colonial, la
moneda divisionaria inferior era el «cuartillo» de plata
de pleno peso. Esta moneda resultaba excesivamente
pequedia i por lo tanto incomoda i susceptible de es-
traviarse. No habia moneda de vellon de baja lei de
plata, ni tampoco moneda de cobre. .

J. T. Medina reproduce las interesantes observacio-
nes hechas en 1822 por una turista estramjero, que
dice lo siguiente:

«Muchas veces me ha llamado laatencion la escasez
de numerario. No hai en circulacion ninguna moneda
mis chica que el «cuartilloy, o cuarta parte de un real,
la que es mds de seis peniques 1 medio, si el peso vale
cuatro chelines seis peniques; los «cuartillosy no se
acufan aqui, i son tan escasos, que solo he visto tres
desde Abril: en consecuencia podemos decir que la
moneda mds pequena es el ¢qmedion, cerca de tres pe-
niques i medio, suma con la que, segin el precio que
aqui tiene el pan i la carne, se podria alimentar toda
una familia. ;0ué puede hacer entonces el obrero? Es-
te mal, grande como es, ha ocasionado otro mayors.

¢Para dar la vuelta a los compradores por menor
de un amedion o cuartillos, los duenos de pulperias
pasan en cambio de «ealesy o qpesosy unos «vales); pe-
ro éstos, aun cuando el articulo vendido valga medio
peso Lel valer el otro, no se le descontara en dinero
efectivo sino en mercaderia, de manera que el duefio
de la pulperia se asegura de todo el dinero del pobre,
sin_contar con que el campesino que no sabe ni leer ni
escribir puede perder o destruir el «waley mismo, Esto
no ha sido echado en saco roto por algunos de los gran-
des comerciantes que tienen relaciones con el Minis-
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tro, i han establecido gran nfimero de almacenes al
por menor, aunque bajo el nombre de jentes inferio-
res. I es ésta probablemente una de las razones de la
demora de la acufacion de la pequefia moneda que
tanta falta haces (1).

Desde los primeros tiempos de la Independencia se
presentaron diversos proyectos de acufiacién de mo-
nedas de cobre, como puede verse en las sesiones de
los Cuerpos Lejislativos 1 en la obra sobre las Mone-
das Chilenas de J. T. Medina. El estudio de estos pro-
vectos no reviste, para nuestro objeto, interésespecial
alguno. El fin que con estos proyectos se perseguia era,
por lo regular, doble: el financiero de proporcionar re-
cursos al Gobierno, 1 el economico-monetario de faci-
litar las transacciones de valores menores.

Era tanta la necesidad de una moneda de menor va-
lor que el «enartillos de plata, para facilitar las peque-
nas transacciones i el comercio al menudeo, que los ha- -
cendados, los comerciantes i los despacheros emitian
¢seftas 0 mitades de cobre, plomo i hasta de suela, al
estilo de las que en Méjico se llamaban Clacos o
tlacosy (2).

A pesar de todo esto no se adopté la acuhacién de
moneda de cobre hasta la lei de 24 de Octubre de 1834
que acabamos de ver. En su articulo 12 establecia
esta lei dos clases de monedas de cobre: los centavos
i los medio centavos. El articulo 13 determinaba el
peso de 10 cadarmesy de cobre puro para el centavo i
5 para el medio centavo. En esta clase de monedas de
acufiacion limitada, cuyo valor intrinseco es bastante
inferior al valor legal, la cuestion de la lei i del peso

(1) «las Monedas Chilenass. Pij. Li\\\\l I_l. _v-
(2) #Las Monedas Chileniss, P4, CLXXXIX. i signientes,
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no reviste mayor importancia ccondmica, La eleccion
del cobre como metal para fabricarlas, estaba bien jus-
tificada por ser Chile un pais productor de este metal.
En el articulo 17 de la citada let se disponia un 1i-
mite maximo de § 30,000 para la emision de estas mo-
nedas de cobre: 1 en elarticulo signmiente se autorizaba
al Presidente de la Repuiblica para limitar el poder li-
beratorio de ellas, como ha sido costumbre con esta
clase de monedas, para evitar, si estin emitidas en
exceso, que puedan espulsar de la circulacidn a las
monedas que constituyen el patrén monetario.



CAPITEULO XIV

TENTATIVA PARA LA FUNDACION DE LOS PRIMEROS
BANCOS EN CHILE

Desde los albores de la Independencia se manifiesta
el proposito, sustentado por algunas personas de las
clases dirijentes de Chile, de fundar una institucion
bancaria por medio de la influencia del Estado. El 18
de Setiembre de 1810 se constituyo la junta de Go-
bierno, acto que se considera como la primera mani-
festacion de la Independencia nacional. Poco despueés,
es decir ¢l 11 de Enero de 1811, el secretario del Con-
sulado de Santiago, Anselmo de la Cruz, presentaba
una memoria que contenia un proyecto de estableci-
miento de un Banco «en donde el individuo que quie-
ra ponga voluntariamente su dinero al interes del 5%,,
i el que lo necesite tomar lo saque al 6%p». El Banco
se estableceria en la propia Casa Consular, la cual ser-
virfa como de intermediaria para recibir los deposi-
tos que le llevaria el publico i para otorgar los credi-
tos. Los que solicitaran préstamos deberian s frecer
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fianzas e hipotecas a satisfaccion del tribunal comple-
to, asi por el capital como por pago anual de los in-
tereses que se venzany. Los gastos de administracion
se pagarian con el 19, de diferencia, suma que resul-
taria sin duda demasiado reducida.

Este mismo documento caleulaba en § 1.000,000 las
sumas que podrian entregarse en calidad de depositos.
Probablemente habia en esta cifra algo de fantasia.

Los beneficios que esta institucion reportaria al co-
mercio, a la agricultura i a la industria se pintan, en
el documento aludido, con verdadero optimismo (1).

Como se ve, mas que un Banco de Estado era éste
el Estado convertido en Banco; porque era la Junta
misma de Gobierno la llamada a dirijir sus operacio-
nes.

Era este un proyecto que se presentaba en condi-
ciones que seguramente habrian conducido a un fra-
caso. En el caso de haberse llegado a fundar un Ban-
co que sin capital alguno de responsabilidad, hubiera
podido inspirar la debida confianza, en aquellos tiem-
pos de tanta inseguridad politica i de tanta anarquia
gubernativa, lo que ya es demasiado suponer, no ha-
bria sido tarea tansencilla, como la imajinaba el autor
del proyecto, aquello de colocar a préstamo con las de-
bidas garantias todos los dineros recibidos en depési-
to. Plagada estd la historia de ambas America de los
fracasos de instituciones bancarias constituidas en
forma inconvenientes i dirijidas por personas poco co-
nocedoras de las verdaderas condiciones de su orga-
nizacion i de su administracion.

(1) Este mforme ha sido publicade en el s Estudio sobire la organi-
zation econtmica i la Hacienda Pablica de Chiles por Miguel Cruchaga.

Santiago 1878, Vol, 1; ien «Bancos Chilenoss por It Santelices. San-
tiago 1893




El 13 de Julio de 1812 se aprobé un decreto que
autorizaba el establecimiento de un Banco de rescate
de pastas metélicasen la ciudad de Huasco. Esta idea,
de fundar un Banco de rescate de metales nobles, que
se manifiesta en Chile en diversas ocasiones, provenia
de las instituciones anilogas establecidas por los es-
panoles en Méjico i en Potosi. Este Banco no estaba
destinado al negocio de recibir depésitos i de hacer
préstamos, no era un Banco de crédito propiamente
tal, sino mas bien una institucién destinada a la com-
* pra de metales nobles para hacerlos acufiar en la Ca-
sa de Moneda, operacion que dejaba una diferencia de
utilidad en favor del Banco.

En 1814 vino la reconquista de Chile por los espa-
noles, situacién que se mantuvo hasta 1818, afio
en que se establecio la Independencia definitiva de la
nacion.

En 1818, tan pronto como se volvié al réjimen de
Independencia, el Senado acordd nuevamente el es-
tablecimiento de un Banco de rescate de plata i oro
en la villa de Huasco. Aunque el nombre de la institu-
cién proyectada era el mui pomposo de Banco Nacio-
nal de Mineria (1), en realidad segin sus funciones, se
trataba también de una Casa compradora de metales
i no de un Banco con operaciones de depositos i de
préstamos. En Marzo de 1819 se insistié nuevamente
en la necesidad de crear esta institucién. En Octubre
1 Noviembre del mismo ano vuelve el Senado a insis-
tir sobre este punto. Aunque habia prohibicién de ex-
portar metales sin pagar los debidos derechos al Go-
bierno, eran tantos los contrabandos que el Gobierno

(1) 1Sesicnes de los Cuerpos Lejislativoss, Vol, 11 Paj 26,
7.—SisTEMA MoxETARID
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se veia privado de las entradas que le correspondian
por este capitulo, i la Casa de Moneda carecia de me-
tales para la acufiacion. En Octubre i Noviembre del
mismo afo 181@;. se insiste otra vez en el Senado en el
mismo sentido (1).

En 1820 don Augusto Brant hizo una propuesta al
Gobierno para establecer unasociedad que se llamaria
«Compaiia Mercante i Banco Nacional de Chiles. Esta
Compafia tendria un capital de 8 1.000,000 wfectivos
o asegurados, divididos en 5,000 accionesy.

«1 fondo del Banco serd sacro e inviolable, El Go-
bierno no tendrda poder a violar, infrinjir o contratar
sus privilejios; no podra exijir contribuciones sean de
cualquiera denominacion, pero solamente tratard en
casos urjentes de empréstitos con los Directoresns.
(Art. 2.0)

«El Banco tendrd poder a fabricar 1 a hacer circular
notas firmadas por sus directores hastd la misma can-
tidad de su efectivo, 1 tales notas se recibiran en todas
las Cajas de la Republica al pars. (Art. 3.9)

¢l Gobierno concede a esta Compania Mercante el
exclusivo comercio de azogues, cuales los Directores
procuraran al mas bajo precio posibley. (Art. 4.9)

«lodo el oro i plata producido en los limites de la
Repiblica o introducida en pastas, debe vender o de-
ponerse en este establecimiento nacional, cual los en-
tregard a los oficiales de la Moneda para sellarlo o
venderlo a los plateros del pais, o tratard con el Go-
bierno sobre los derechos de su esportacion en caso
de abundancia de tales metaless. (Art. 5.9)

La institucion en cuestion era en buena parte una
Compania destinada al comercio de metales como los

(1) ¥Sesiones de los Cuerpos Lejislativoss, Vol 1T, 3451 401



lamados Bancos de rescate; pero tenia el derecho de
emitir billetes con 1o cual tomaba el cardcter de un
Banco de emisién. La negociacion no se llevé a efec-
to, fué fmicamente un proyecto.

Posteriormente el Senado, en la sesion de 12 de Mar-
zo de 1821, acordo, a propuesta del Director Supre-
mo O'Higgins, la creacion de un Banco en la forma si-
guente: (1),

El capital se constituia con $ 20,000 que aportaria
el Gobierno en dinero o pastas de oro 1 plata i das ac-
ciones con que quieran concurrir los naturales o na-
turalizados en el paisy de § 500 cada una. No se de-
terminaba el monto de este capital suserito por el pi-
hlico.

Las operaciones del Banco serian, segun el provec-
to, wescatar oro 1 plata, i al efecto situar sus Bancos
particulares de rescate en los minerales i asientos de
todo el Estado, teniendo por beneficio 1 anmento de
sus utilidades en comin la mitad de los quintos de oro
i plata que se amonedase en el Estado sin incluir los
derechos de «obos 1 mineria» (art. 2.9). Los derechos
de cobos 1 mineria eran impuestos sobre los metales
que cobraba ¢l Estada.

En este proyecto, como en los anteriores, mas que
un Banco destinado a recibir depasitos i a efectuar
préstamos i descuentos, se ve una institucion destina-
da al rescate de pastas metdlicas, negocio que se tenia
como conveniente para el Estado por aquello de evi-
tar que los mineros siguieran vendiendo sus metales
de contrabandoe sin pagar los derechos correspondien-
tes i sin pasar por la Casa de Moneda. El negocio seria
también conveniente para los accionistas por cuanto

(1) u;ﬁ(.-su.-lws de los Cuerpos Lejislativose. Nol. V. Pay g9,

/
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las operaciones de compra de metales dejaban un mar-
jen de utilidad. Esta institucion no tendria la facul-
tad de emitir billetes El proyecto no se realizo.

En 1825 se propone nuevamente por don Onofre
Bunster la formacion de otro Banco de rescate de pas-
tas metdlicas que, como los anteriores, quedé en el
papel (1).

{1} sSesiones de los Cuerpos Lejislativoss. Vol, X1, Paj. 228,




CAPITULO XV

CONTINUACION SOBRE LAS TENTATIVAS PARA LA FUN-
DACION DE LOS PRIMEROS BANCOS.

Los primeros afios de la Independencia fueron para
Chile de perturbaciones politicas i de desorganizacién
administrativa. Sélo en 1830 entra el Gobierno a
adquirir estabilidad i las instituciones pablicas a con-
solidarse, llegando Chile a constituir una verdadera
escepeion en el continente, por el respeto a la Cons-
tueion 1 por el mantenimiento del orden piblico.

Por los anos 1837, 1838 1 1839, las autoridades ad-
ministrativas de la provincia de Coquimbo pusie-
ron en conocimiento del Gobierno que algunas casas
de comercio de las que jiraban en los distritos mi-
neros del norte, habian comenzado a emitir ciertos
vales que circulaban como billetes convertibles en la
moneda legal, con los cuales pagaban los salarios de los
trabajadores que dependian de ellas; 1 que atin se ha-
bia pretendido por algunos pagar con estos vales
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" las contribuciones piiblicas, so pretesto de carencia de
monedas.

En vista de esta situacion el Gobierno dictd el de-
creto de 3 de Noviembre de 1839, que en su parte dis-
positiva disponia lo siguiente:

¢ART. 1. Ninguna persona podra establecer Ban-
cos, ni emitir valeso billetes de crédito, sin que previa-
mente solicite licencia del Gobierno i Municipalidad
del Departamento, espresando la cantidad que pien-
sa emitir a la circulacion, i rindiendo la fianza hipote-
caria a satisfaccion del mismo Gobernador 1 Munici-
palidad, para asegurar el exactoi puntual pago en mo-
neda corriente de los billetes emitidosy.

¢Art. 2.0 Si el Gobernador i Municipalidad encon-
traren llanas i1 abonadas las fianzas ofrecidas, impon-
dran de ello al Intendente de la provincia, acompa-
nandole el espediente de la materia, para que este
funcionario lo eleve al supremo Gobierno con el corres-
pendiente informe, y hasta gue el Gobierno no diere
su resoluciéon definitiva no se podra establecer el
Banco ni emitir los billetes que se solicita.

¢ART. 3.9 Los que contravinieren a lo dispuesto en
los articulos anteriores, quedan sujetos a las penas
que establece la citada lei 5.4, titulo 3.9, libro g de la
Novisima Recopilacions.

$ART. 4.9 Las casas que han dado lugar al presente
decreto suspenderdn, inmediatamente que se publique
en el departamento de su residencia, la emisién de
nuevos billetes, 1 daran fianzas para la seguridad de
los que hubiesen emitido en la forma que determina el
articulo primeroy.

Puede decirse que este decreto constituye la pri-
mera lei o disposicion de la autoridad chilena respecto
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al derecho de fundar Bancos. En realidad no habia
Banco a]g_umr que reglamentar, sino que eran casas
de comercio o particulares que desempenaban alguaas
funciones bancarias como la de emitir billetes.

En 1845 el Gobierno nombré una comisién para que
dictaminase sobre la conveniencia de fundar un Ban-
co mediante la influencia del Estado. Posteriormente
se desistio de esta idea i se procur6 fomentar el esta-
blecimiento de Bancos partienlares.

La Memoria del Ministerio de Hacienda presentada
al Congreso en 1847, decia lo siguiente:

«La opinion de la mayor parte de los pensadores se
ha pronunciado, no sélo en fayor de los Bancos, sino
también en favor de la creacion de un Baneo Nacio-
naly.

¢Mucho hai que objetar en teoria contra la crea-
cion de un Banco por cuenta del Gobierno, 1 como los
resultados practicos de todas las naciones en todos
los tiempos ha justificado completamente las objecio-
nes, escusado es alegar prineipios que no tuvieran por
fundamento los hechos, i hechos bien examinados 1
reconocidosy. .

«Los Estados Americanos, fan recientemente ini-
ciados en la vida constitucional, tan propensos a la
guerra, tan efervescentes, no serfan tal vez adminis-
tradores bastantes circunspectos. (Ouién impediria
las excesivas emisiones de billetes en cada ocasion que
creyeran comprometido el honor nacional?  ¢Quién
despojaria al Ejecutivo de esta arma poderosa? ¢Las
Camaras? Pero estas pueden estar preocupadas, mi-
nadas por el espiritu de partido. Pueden no ser bas-
tante fuertes, bastante independiente para poner una
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potente valla a las demasias. Por otra parte, la ad-
muustracién de todas nuestras rentas :no ensefa de
wia manera sobrado clara, que los Gobiernos son ne-
gociantes poco econdmicos?»

«Sin embargo esta es una cuestién hasta cierto pun-
to innitil. Lo que para mi tiene mayor importancia es
lo siguiente: jcudl seria el medio de proveernos con
prontitud de capitales estranjeros, que se ofrezcan a
préstamos por un interés moderado?

«El Gobierno inicio negocios con una casa de Lon-
dres, para el establecimiento de un Banco; pero el ca-

pital con que queria hacer el jiro era mui reducido;

i el interés que pretendia cobrar, demasiado alto. El
Gobierno contestdé que admitiria, previa la aproba-
cion lejislativa, un millén de capital efectivo 1 que au-
torizaria a los empresarios para emitit en bonos la
cantidad que se demandase con tal que el Banco in-
glés garantiera los créditos i con tal que el interés no
pasase de un cinco por ciento. Aunque el ajente de
la casa pidio tiempo para resolver, dudo que sea po-
sible avenirnos.

: En Setiembre de 1848 el mismao Ministro daba cuen-
ta al Congreso del resultado, de sus jestiones en los
términos siguientes:

«Dos maneras hai de satisfacer la necesidad jene-
ralmente sentida de instituciones de crédito, que ofrez-
can a bajo precio todos los fondos que demandan las
industrias existentes, i las que en adelante se planteen;
los Bancos particulares i el Nacionaly,

«Persuadido el Gobierno de que en tales materias
no debe estarse a lo mas provechoso en teoria, sino
alo mas realizable, encargd a los ajentes diplomaticos
de la Republica residentes en Paris i en Washington,
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entablaran negociaciones para la fundacién de un
Banco; ambos se han consagrado con empefio a dar
cumplimiento a la dificil comisién que se les ha en-
comendado; si por desgracia son infructuosos sus es-
fuerzos, menester serd levantar un empréstito con
este L‘!bjet(m_

«El crédito es la mds valiosa de las propiedades na-
cionales; i yo no habria vacilado en preferir se funda-
ra el Banco por cuenta del Gobierno, si no conociese
las resistencias casi invencibles que contra este ‘pen-
samiento oponen muchos de los ciudadanos mas no-
tables del pais, i los peligros que correria el Banco
por la inesperiencia de los que debian ser llamados a
manejarlo. Los Bancos particulares dardn las nocio-
nes practicas, creardn los habitos, promoveran las re-
formas legales, que son indispensables para que pue-
da fundarse el Banco Nacionaly.

Se ve por estos documentos que el Gobierno de en-
tonces no se dejaba influenciar por doctrinas o prin-
cipios de un cardcter jeneral. No rechaza en teoria a
los Bancos centrales fundados por la influencia del
Estado; pero encuentra fundadas las resistencias que
esta idea ha levantado. Se nota, por una parte, un
cierto criterio prictico, 1 por la otra el espiritu exce-
sivamente conservador, que dominaba entre los di-
rijentes del Estado. Y

Llama también la atencion en los documentos an-
teriores, las jestiones entabladas en el estranjero pa-
ra la fundacién de un Banco con capitales estramjeros,
jestiones que fracasaron porque el capital con que se
ofrecia instalarlo era pequefio 1 los intereses que se
pretendia cobrar al publico eran excesivos. Se ve un
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cierto propésito practico de defender los intereses
€co nomicos nacionales, jCudn diferente criterio el que
se tuvo cuarenta afos mas tarde para aceptar sin res-
triccion alguna el establecimiento de Bancos estran-

jeros!



CAPITULO XVI

OTRA TENTATIVA FRACASADA PARA LA INSTALACION
DE UN BANCO

En 1849 el Ministre de Hacienda don M. Camilo
Vial, el mismo de 1848, acordé un proyecto de con-
trato con don Antonio Arcos para el establecimiento
de un Banco privilejiado para el cual el Gobierno de-
berfa contribuir con un capital de $ 1.000,000. Este
Banco gozaria del privilejio esclusivo de jirar en esta
clase de negocios durante 20 anos, sin que en este
plazo pudiera establecerse ningtin otro Banco por ac-
ciones. Sus créditos gozarian de los privilejios conce-
didos a los impuestos fiscales para su cobro. En sus
arcas se harian los depositos judiciales; i sus billetes
serian recibidos en todas las tesorerias i oficinas de
recaudacion de la Republica, como moneda corriente.

En vista de este convenio presentd Arcos una so-
licitud al Gobierno pidiendo la formalizacién del con-
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trato. Se produjo entonces un cambio ministerial i
en reemplazo del seior Vial fué nombrado don An-
tonio (arcia Reyes, quien, con fecha 17 de Junio de
1849, denegt la solicitud del senor Arcos.

En vista de esta resistencia del Gobierno, Arcos se
presentd nuevamente al Ministerio modificando los
términos de su solicitud en el sentido de que se le
permiitiera establecer simplemente un Banco particu-
lar bajo la denominacién de «Banco de Chile de Arcos
i Cia.» El Gobierno con fecha 26 de Julio de 1849 con-
cedio la autorizacion solicitada, bajo las condiciones
signientes: depositar en arcas fiscales una garantia de
$ 100,000 en bonos de la deuda nacional del 39, que
corresponderia a un capital de $ 1.000,000. Si el capi-
tal del Banco excediera de $ 1.000,000 se deberfa in-
crementar la garantia en la proporcion del 109%. Si
el Banco suspendiera el pago «de cualquiera cédula o
documento de crédito otorgado por él, protestado
que sea legalmente, perdera de hecho 1 para siempre
las referidas gracias i favores i podra ser suspendido
en el acton. (Art. 5.9). Las gracias i favores se refie-
ren al permiso de funcionar que le otorgaba el Go-
bierno.

El art. 6.9 del decreto referido decia: «Si dentro del
término de diez anos se creyera conveniente estable-
cer un Banco Nacional, el Gobierno, en el circulo de
sus atribuciones, dard preferencia al Banco de Chile
en igualdad de circunstancias sobre cualquier otro es-
tablecimiento que se presente a fratar con él sobre
el particularm.

En el articulo 7.9 se denegaba la gracia que solici-
taba don Antonio Arcos de que la cédulas o billetes
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de banco e reciban en las oficinas i tesorerias de la
Republicas (1),

El Banco se establecio e inicié inmediatamente las
operaciones de emision de billetes al portador con-
vertibles en la moneda legal i es el primer Banco,
propiamente tal, que se instalé en el pais. Pronto se
levantaron protestas por la circulacion de estos bi-
lletes. Un grupo de comerciantes de Valparaiso i de
Santiago se presentaron al Gobierno pidiéndole se
sirviera «mandar que sean retiradas de la circulacion
las letras, vales 1 billetes emitidos por el Banco de Chi-
le de Arcos 1 Cia., prohibiendo toda emisién de tales
letras, vales i billetes en lo sucesivo por ser contrarias
a las prevenciones legales.

En vista de esta resistencia del piblico 1 de un dic-
tamen de la Corte Suprema de Justicia en el cual de-
clara este tribunal que los billetes al portador en la
forma en que los espedia el Banco de Chile de Arcos
i Cia., no eran admisibles en juicios como documen-
tos ejecutivos, ni podian ser transferibles entre par-
ticulares faltdndoles el endoso, resolvié el Gobierno
por decreto de 17 de Abril de 1850 que ¢en lo suce-
sivo el Banco de Chile de Arcos 1 Cia., n'o podrd emi-
tir las cédulas de crédito pagaderas al portador a la
vista o al plazoy.

En vista de esta resolucian, que privaba al Banco
del derecho de emitir billetes al portador, los jerentes
se presentaron al Ministerio pidiéndole la devolucion
de la garantia de $ 100,000 en fondos publicos del

(1) Los documentos relativos a esta negociacion del Banco de Chile
de Arcos i Cia, han sido publicados en ¢«Los Bancos de Chiles, por Agus-
tin Ross, Valparaiso 1886, i despucs en los«Los Bancos Chilenosy, por
Ramén Santelices, Santiago, 1893,
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3% que tenian depositada en poder del Gobierno. El
Ministro, con fecha 25 de Abril de 1850, fundado en
que, segiin la lejislacion vijente entonces, los Bancos
debian constituir fianza, resolvié que o ha lugar a
la solicitud que éste hace para que se le devuelvan
los 8 100,000 en fondos del 3%, de la deuda nacional
interior, que tiene consignados en arcas fiscales, mien-
tras subsista €l Banco de Chile de Arcos 1 Cian

Como seguramente el principal negocio persegnido
por el Banco consistia en la Emision de billetes, los
empresarios de ¢l resolvieron liquidarlo; 1 asi termind
toda esta escabrosa negociacién. De este Banco pue-
de decirse, 1o que dijo de las rosas el poeta: vivié el
espacio de una manana,

Fué caracteristica de nuestra politica monetaria de
aquellos primeros tiempos la repugnancia por todo
lo que pudiera conducir al pais al réjimen del papel
moneda. La Memoria presentada por el Ministro
de Hacienda al Congreso en 1824, época en que to-
davia no se habia organizado ¢l Congreso sobre ba-
ses s6lidas, al referirse a la escasez de monedas decia:
«No deberfa omitirse medio alguno para hacer que se
sellase la mayvor cantidad posible. La falta de moneda
es mui trascendental i demasiado conocida para de-
tenerse en demostrarla; mucho mds en un pais que no
tiene papel moneda, ni lo admitiria sino en la punta
de la bayoneta. El osado que lo propusiese seria te-
nido por visionario, tirano © ain herejer (1),

El Gobierno organizado desde 1830, esencialmente
conservador i prudente, procur6 alejarse de todo aque-
llo gue pudiera significar algiin peligro, como era la

(x) 4Sesiones de los Cuerpos Lejislativoss, Vol, 1X. Pai, 68
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C“f-‘s'fif"m de las emisiones de billetes bancarios. Se
conocian los fracasos sufridos en otros paises por es-
ta causa i no se deseaba incurrir en ellos. No se juz-
g0 prudente el establecimiento de un Banco del Es-
tado i ni siquiera se atrevieron a organizar uno pri-
vilejiado, sino que se procuré fomentar la formacién
de Bancos particulares a los cuales se les darfa el de-
recho de emitir billetes bajo condiciones que se esta-
blecerian en una lei especial.

El Ministro de Hacienda de 1850 en su memoria
presentada al Congreso decia lo siguiente: «Ojala vea-
mos alejarse de nosotros instituciones como los Ban-
cos de emision; pero si llegasen a establecerse, las
unicas bases que podrian servir algin tanto de ga-
rantia a la sociedad, son las que algunos comercian-
tes han presentado al piblico en otra ocasién i creo
del caso reproducir.

«1.9 Responsabilidad solidaria de todos los accio-
nistas, constituyendo de este modo una sociedad co-
lectivan.

«2.% Fijar la cantidad de papel que puede emitirse
a la circulacion, en proporcion al capital enterado en
arcasy.

3.2 Exijir seguridades para el page en dinero efec-
tivo de todos los billetes gquese emitan, cuyas segu-
ridades deben ser en proporcion a la emision 1 no al
capitaly.

4.9 Prohibir que entren en otros negocios; esta-
blecer una inspeccion independiente 1 eficaz sobre
SUS OPEraciones, una publicidad real 1 efectiva, de los
nombres de los accionistas, i el importe total de los
depésitos, descuentos, emisiones 1 existencias del
Bancoy.
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5.7 Prohibicion al Banco de hacer préstamos al
Gobierno, i negociar con bonos de la deuda nacionaly,

Probablemente si se hubiera fundado un Bar.sco d<?l
Estado se le habria dotado de una administracién se-
ria i responsable como se hizo con la Caja de Crédite
Hipotecario fundada por lei de 1855. Los Gobiernos
de aquella época que no eran victimas de las exijen-
clas partidaristas de los parlamentarios, eran mds
fuertes que los del presente i tenian més libertad para
la eleccion de los funcionarios administrativos, Po-
dria esta institucion haber pecado por inesperiencia
en esta clase de negocios, tan poco conocidos entre
nosotros en aquella época; pero, seguramente no ha-
bria pecado por deshonesta. Mu probablemente, el
Banco del Estado o privilejiado habria caido después
en el réjimen de la inconversion de sus billetes; pero
el sistema de Bancos libres, como lo veremos después,
no fué mas eficaz para evitar este inconveniente, ni
en Chile, ni en el Per.



CAPITULQ XVII
LEI MONETARIA DE 1851

Como se recordard, en 1838 se decreté que los «pe-
sos» de plata correrian con un premio sobre las mone-
das de oro establecidas por la lei de 1834; i poste-
riormente, en 1843, se rebajo el peso de las monedas
de plata submultiples del «peso» (véase cap. XI i
XII).

En 1850 quiso el Gobierno regularizar el sistema
monetario estableciendo una relacion legal de valor
entre la plata i el oro més de acuerdo con la comer-
cial i presento al efecto un proyecto de lei al Congreso.
En aquella época el oro de California inundaba los
mercados; i el valor de la plata con relacién al oro
tendia a subir, como que pasaba en los mercados
europeos, de 15,93 a 15,22 desde 1843 hasta 1854.

El Ministro de Hacienda con motivo de la discu-
sién de este proyecto de lei, declaraba ante el Con-
greso que se habia preocupado de indagar cuél era
la verdadera relacion de valor comercial entre am-

8§ —SrereMa MONETARIO
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Bos. mietales, i de sus indagaciones resultabd «que la
relaci6n entre el oroi la plata, ambos metales en es-
tado de pureza, es entre nosotros de 1 a 10; la que
ha sido adoptada en el proyecto, con un pequeno au-
mento por parte del oroy (1). Como se ve, segun el
testimonio del Ministro de Hacienda, la relacion de
valor en €l Mercado de Chile era de 16 cuando en
Europa estaria alrededor de 15,50 (2), lo que mani-
fiesta el mayor valor que en nuestro mercado se atri-
buia al oro.

Quiso también, el Gobierno, referir los pesos de las
monedas al sistema métrico decimal que habia sido
ya adoptado oficialmente en Chile.

Es interesante observar que en la discusion de esta
lei nadie, que yo sepa, propuso seguir el ejemplo de
Inglaterra de adoptar el padron del oro: la plata man-
tenia todo su prestijio monetario entre nosotros; na-
die temia una futura desvalorizacion de ella. Sin em-
bago, el Gobierno se inclinaba siempre a protejer las
monedas de oro, como gue establecia en la lei una re-
lacion de valor un tanto mas tavorable al oro que la
comercial.

Esta lei fué promulgada con fecha g de Enero de
1851 i los pesos 1 leyes de nuestras monedas fueron,
segln ella, los siguientes;

El «condory de oro valia diez ¢pesosy i debia tener
15,253 gramos con lei de g /10 o sea de 0,900. Por lo

11) «Sesion de la Cimeara de Senadoress de 2o 'de Diciembre de 18sc.

(#) En Diciembre de 1850 el Mimistro de Hacienda declaraba que
segin los"periodicos de Inglaterra del mes de Agosto (entonces no
habin cable) la relacion de valor éntre ambos metales era alli de 15,76,
i.en Francid era en jgual fecha de 15.74. En Diciembre del mismo afio
habia bajado mis esta relacidn, como que en 1851 fué en término
medio de 15.35.
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tanto cada peso tendria 1,5253 o0 sea 1,473 gramés de
fino,

El peso plata tenfa 25 gramos con igual lei de 9 /10.
Por lo tanto cada peso tenia 22,5 gramos de fino.

Las demds monedas de plata, submdltiples del pe-
s0, que eran el medio peso o 50 centavos, la moneda
de 20, la de 10, i la de 5 centavos eran también de
pleno peso i por lo tanto de libre acunacién. El con-
tenido metilico de ellas correspondia exactamente al
del «pesoy de plata.

La relacion legal entre el valor de ambos metales
era, por consiguiente, de 1:16.39.

Por tltimo se facultaba al Presidente de la Repii-
blica para que designara «el fuerte i el feble con que
se pueden emitir a la circulacion las monedas de oro i
platay, lo que en la terminolojia moderna, significa-
ba autorizarlo para fijar la tolerancia en la lei i en el
peso de ambas clases de monedas. El Congreso dele-
gaba esta facultad en el Ejecutivo.

Se mantenia la moneda de vellén de cobre de uno
i de medio centavo: i también la autorizacion al Pre-
sidente de la Republica ¢para que fije la cantidad que
legalmente debe admitirse en los pagos). Era tambieén,
esta ultima, otra delegacion de facultades del Con-
greso en manos del Ejecutivo.
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CAPITULO XVIII
LEI MONETARIA DE 1860

El 28 de Julio de 1860 se dicté una nueva lei mo-
netaria que disponia lo siguiente:

Se creaba la moneda de oro de valor de un peso,
para la cual se mantenia la misma lei de g /10 de fino,
i se le daba un contenido metalico de 1,525 gramos.
LEste peso era inferior al de la lei de 1851 en 0,0003
gramas.

El art. 2.9 de la lei decia: «La Casa de Moneda se-
llara hasta la suma de quinientos mil pesos en moneda
de plata de veinte, diez i cinco centavos, con la lei de
nueve décimos de fino. Las de veinte centavos tendran
el peso de cuatro gramossesenta centigramos, las de
diez centavos el de dos gramos treinta centigramos, i
las de cinco centavos el de un gramo quince centigra-
Mmosy.
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Estas eran las disposiciones fundamentales de la
lei.

Respecto al peso plata nada se alteraba; pero se re-
bajaba el contenido metalico de las monedas de plata
submiiltiplos del peso, a razon de 23 gramos por peso,
siendo asi que la moneda de un peso tenia 25 gramos,
Estas monedas de plata de peso un tanto rebajado
no eran de libre acufiacion.

Era este un espediente parecido al adoptado por la
lei de 1843 (véase Cap. XII) con el objeto de evitar la
esportacion de las monedas de plata, Segin la lei que
rejia a la fecha, o sea la lei de 1851, las monedas sub-
muiltiplos del peso de plata eran de libre acunacion i
tenian el mismo contenido metalico que las de un pe-
so. Con la presente reforma se rebajaba el contenido
metélico de ellas, con la cual se procuraba impedir
su esportacion, Asila lei de 1860 fué a la lei de 1851,
1o que la lei de 1843 habia sido a la lei de 1834. En
¢l sistema bimetdlico no se podia pasar largos anos
bajo el imperio de la misma lei, pues las modificacio-
nes de la relacion de valor comercial entre ambos me-
tales hacian necesario introducir modificaciones en las
leyes, La diferencia que hubo entre la lei de 1843 i
ésta de 1860 fué que en aquella, para impedir que se
continuara esportando el peso plata, se mantuvo el
pago de vn premio en favor dela moneda de plata, al
paso que en esta de 1860 se procuraba reemplazar al
peso plata esportado, por la nueva moneda de un pe-
50 0ro.

La pequenia rebaja que se hacia al contenido meta-
lico de las monedas de plata no significaba darles un
franco cardcter de monedas de vellon, puesto que, se-
gun calculaba el Gobierno, el valor metélicointrinse-
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co de las nuevas monedas de plata quedariaal nivel de
su valor legal (1),

No habia tampoco en esta operacién una utilidad
para el Gobierno emisor de la moneda.

Un diputado calific a esta nueva moneda de plata
de «feblen i propuso en la discusion de la Camara, que
se limitara la cantidad de esta moneda que debia re-
cibirse en pagos. El Ministro de Hacienda repuso gue
«esta moneda no debia llamarse «febles en el sentido
que a esta palabra se da en las Republicas de Sud-
Ameérica, i que se aplicaba a la moneda de Bolivia
por cuanto no tenia la lei correspondiente; que el dar
este nombre a la moneda que se iba a crear era desa-
creditar la lei i desprestijiar la misma monedan.

(Eran monedas de vellon o no lo eran? En cierto
sentido lo eran puesto que no eran de libre acunacion;
pero el valor intrinseco de ellas mas o menos equiva-
lia a su valor legal. Esta medida de la limitacion de
la acunacion la tomaba el Gobierno, segurameente,
por prudencia en prevision de alguna baja en el valor
de la plata. En todo caso no se ve el inconveniente
que hubiera existido en dar a estas monedas submul-
tiplos del peso el caricter de monedas divisionarias o
de vellén con una baja lei de plata, siempre que se
las hubiera acufiado en proporcién con las necesida-
des del mercado i que su poder liberatorio fuera limi-
tado. En el sistema del bimetalismo en varios paises,
como en Espafia misma, se acuiid moneda divisiona-

(1) El Ministro de Hacienda declaraba en la Camara que el Estado
no hacia en esto ningin negocio, ni reportaba utilidad alguna, sino
que quedaba en I misma situacidin que antes puesto que se 1ba a re-
bajar el peso de la moneda hista el importe de i acufacion, que ac-
tualmente causaba pérdida al Estaday, (Sesidn de la Camara de Dipu-
tados: de 17 de Julio de 1550)
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ria de baja lei de plata i de acufiacién estrictamente
limitada, o sea francamente de vellén o febles, sin que
por esto se hubiera alterado el verdadero patrén que
continuaba siendo el de ambos metales. Pero nues-
tros estadistas de entonces querian llevar su circuns-
peccién en materia de la integridad del sistema mone-
tario hasta no aceptar, por lo menos en principio, la
moneda divisionaria de plata.

Por otra parte, esta lei de 1860 no derogaba las dis-
posiciones de la anterior de 1851 sobre las monedas
de plata de 25 gramos por peso de libre acunacion,
pudiendo estas monedas ser del tipo de un peso i de
los submultiplos de peso.

Cinco anos después o sea en 1865, después de de-
clarada la guerra a Espafia, se renovd esta misma
autorizacion al Ejecutivo para emitir monedas de
plata del tipo de las de 1860, por la suma de un mi-
llén (1).

(1) Lei de 21 de Octubre de 1865



GAPITULQ, XIX

EVOLUCION DE LAS IDEAS EN FAVOR DE LA LIBERTAD
DE EMISION DE BILLETES DE BANCO I ESTABLECI-
MIENTO DE LOS PRIMEROS BANCOS.

Vimos ya como fracas6, en 1850, la tentativa para
fundar el Banco de Chile de Arcos i Cia., porque el
Gobierno, haciéndose eco de la opinion que resistia
la circulacién de vales o billetes, le quité el derecho
de emitir, i con esto desaparecid el principal aliciente
de su fundacién. La corriente que resistia las emisio-
nes de billetes fué considerable hasta 1850; i en su
lucha contra el Banco de Arcos consigui6 el triunfo,
venciendo la resistencia no sélo de los empresarios
interesados en el negocio sino también de los partida-
rios de la emisién de billetes que entonces comenza-
ron a pronunciarse en favor de los Bancos de emi-
si6n (1). e

{1) Un testigo de aquella época dice, en un articulo gue se publicd
en la ¢Revista Econ6micas, en 1886 lo siguiente: «Entre tanto un
gran movimiento de opinién se habia pronunciado entre los comer-
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«En el decenio que trascurri6 entre 1850 i 1860 al-
guna influencia poderosa, que no acertamos a pre-
cisar, oper6 sin duda, dice don Agustin Ross (1), un
cambio mui riotable en las ideas, tanto de los miem-
bros del Gobierno cuanto de los de la mayoria de los
Congresalesn.

«En efecto, se echaron en olvido las prudentes me-
didas de precaucién adoptadas en 1839 1 1849, i como
con el trascurso del tiempo i con el natural desarro-
llo industrial i comercial del pais, se crearon institu-
ciones de créditos i casas bancarias en diversas ciu-
dades de la Reptblica; dos de éstas radicadas en San-
tiago, Ossa i Cia. 1 Bazanilla, Mac-Clure i Cia., princi-
plaron aemitir ala circulacion ciertos papeles, que unos
llamaban billetes 1 otros llamaban vales, ignoramos
con qué autorizacion, puesto que no encontramaos
ninguna disposicion que revogue el decreto de No-
viembre de 1839, El hecho es que en 1856 ya circula-
ban los billetes de esos dos Bancos, 1 a principios de
1860, antes de promulgada la actual lei, aparecieron
también los del Banco de Chilen.

Efectivamente se operd por aquella época un cam-
bio. notable en las ideas dominantes con respecto a
la emisién de billetes de Banco. La casa comercial de
Bezanilla, Mac-Clure i Cia., establecida en Santiago,
que se ecupaba de consignaciones i otras operaciones
comerciales, comenzo en 1854 «a hacer circular entre
sus clientes vales a la vista i a la orden de otra casa

clantes de Valparaiso i de Santiago, disendndose luego dos corrientes,

una que protestaba contra la empresa de Arcos i se proponia hacerla

fracasar, 1 otra gue, juzgandola livita i benéfica trataba de defenderla

1 sostenerlas (Nicomedes €. Ossa).

I»,[.l) oLos Bancos de Chiles, folletn publicado en Valparaiso, 1886,
4. 42,



comercial que los endosaba en blancos (1). En 1856
!a_ {i:ma de Ossa i Cia., con el nombre va de Banco,
Inicié una emisién de billetes a la vista i al portador.

En 1855 se establecis la primera Sociedad anonima
destinada a jirar en operaciones de Banco, con el ti-
tulo de Banco de Valparaiso, que fué autorizada por
decreto Supremode 12 de Setiembre del mismo afio (2).
El capital autorizado era de $ 2.000,000 dividido en
4,000 acciones de § 500 cada una; pero las operacio-
nes se iniciaron con un capital pagado de sélo § 400
mil pesos. Las operaciones del Banco eran, segin sus
estatutos, las siguientes: descuento de letras de cam-
bio, pagarées, escrituras piblicas o cualquiera otra
obligacion del Gobierno o particular; préstamos so-
bre prendas i fianzas; créditos en cuenta corriente;
recibir depdsitos en custodia; hacer cobros de crédi-
tos por cuentas de terceras personas; encargarse por
comisién de la compra i venta de metales, bonos 1
otros valores; hacer remesas de fondos de un punto
a otro de la Republica i al estranjero; jirar letras; re-
cibir dinero en depésito; comprar metales preciosos
i comprar i vender bonos de la deuda piblica. Con-
tenian ademds, los estatutos del Banco, en su articulo
11, una curiosa disposicion que era la siguiente: «Es
prohibido al Banco la emision de billetes al portador

(1) «Lijeros apuntes sobre el establecimignto i desarrollo de los
Bancos de Emisitn en Chiles. Nicomedes C, Ossa. (¢Revista Econdmi-
cas, ano 1887). '

(2). Para fundar este Banco se despachd una lei especial por el Con
gresol de fecha 25 de Junio de 1855 que concedia ciertos privilejios
relativos al cobro de las deudas 1 a las operaciones en letras de cambio,
con el objeto de facilitarlas. En los documentos relatives 2 la fundacion
de este Banco aparece con el nombre de «Banco de Depositos i Des-
cuentos de Valparaisos, pero posteriormente se le llamdé solo Banco

de Valparaiso.
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i poner en circulacion cédulas o vales que hagan las
veces de papel moneday,

Los fundadores del Banco de Valparaiso, personas
influyentes del comercio del vecino puerto, pertene-
cian a la corriente de los enemigos del billete que,
como se ve, todavia estaba mui en pie en 1855.

Con fecha 5 de Setiembre de 1859 se reducia a
escritura priblica en Santiago la fundacion de una
nueva Sociedad Anénima, bancaria, titulada Banco
de Chile cuyos estatutos fueron autorizados por de-
creto Supremo de 17 de Noviembre del mismo ano. El
capital se fij6 primeramente en § 400,000. Esta nue-
va institucién bancaria, fundada por personas de gran
influencia de Santiago, tenia, por estatutos, ademds
de las otras operaciones de banco, la de emitir bille-
tes a la vista i al portador.

A la época de la fundaciéon del Banco de Chile, la
corriente partidaria de dar a los Bancos el derecho
de emitir billetes, habia ya triunfado por completo
sobre los elementos que le hacian resistencia.

«La influencia poderosa, que no acertamos a preci-
sar» a que se referfa el sefior Ross en el parrafo que
hemos trascrito, al iniciar este capitulo fué, a mi jui-
cio, la del liberalismo individualista de la Economia
Politica clasica, i sobre todo de cierta rama de esta
escuela, que tuvo gran prestijio en Chile desde la ve-
nida del economista francés Juan Gustave Courcelle
Seneuil contratado por el Gobierno de Chile en 1855
como consultor del Ministerio de Hacienda i como
profesor de Economia Politica de la Universidad.

Antes de la llegada de Courcelle Seneuil, entre las
obras de Economia Politica més leidas en Chile es-
taban las de J. B. Say, puesto que la ensefianza de
esta ciencia que se hacia en el Instituto Nacional, se



red'ucia a algunos capitulos de este autor (1). En ma-
teria de emision de billetes de Banco, Say no era ene-
migo, por lo menos en principio, de la intervencién
del Gobierno para regular las emisiones de billetes de
Banco; por el contrario, estima que tiene el derecho
de hacerlo «del mismo modo que estd autorizado a
oponerse que se construya un edificio particular que
amenaza a la salubridad priblicas (2).

Pero Courcelle Seneuil era un admirador de los an-
tiguos bancos libres de Escocia, i en jeneral un fer-
viente partidario de la libertad bancaria como réji-
men ideal, por lo menos en teoria. I estas doctrinas
estaban mas en armonia con las del liberalismo indi- -
vidualista i libre cambista, segiin las cuales existe
un orden de leyes naturales en el mundo econémico-
social que funcionan correctamente cuando no las per-
turba la intervencion del Estado.

Nuestros principales hombres piiblicos 1 mui en es-
pecial los que se formaron en la Universidad al calor
de estos principios, creian a pie juntillas en la teo-
ria aquella segiin la cual el verdadero réjimen natural
de los Bancos serfa el de la libertad. EI monopelio o
privilejio esclusivo en favor de un Banco central, se-
ria un atentado contra el orden natural.

Si antes de 1850 se habian resistido las emisiones
de billetes 1 no se habfa producido un acuerdo en fa-

(1) Segun J. Bello, la ensefianza de la Kconbmia Politica esta-
ba reducida, antes de la llegada del profesor Courcelle Seneuil a
unos cuantos capitilos de Say wque el profesor esplicaba mal 1 sus
discipulos aprendian peors (prefacio de la tradpecion del tratado
de Econemia Politica de Courcelle Seneuil. Faris 1859,

(2) aTratado de Economia Politicas Traduccion espafiola, Paris
1936. Vol 2: P. 361.



vor de la creacion de un Banco Central, aquello se de-
bi6, como ya lo observamos, al espiritu excesivamen-
te conservador i prudente de los Gobiernos de la épo-
ca, pero no a prejuicios de un cardcter doctrinario
como fueron los que comenzaron a influir poco des-
pués. Se comprende perfectamente que en determina-
das circunstancias de la vida de un pueblo, €l réjimen
de descentralizacion de las emisiones de billetes i en
jeneral la libertad bancaria haya podido tener sus
partidarios por considerarse preferible al réjimen de
centralizacion de las emisiones en un gran Banco Cen-
tral privilejiado; pero aparece como una mera teoria
sin fundamento serio alguno, y, si, con muchoes in-
convenientes de cardcter practico aquello de conside-
rar como tinico sistema de acuerdo con la naturaleza
de las cosas el de los bancos libres. No hai razén al-
guna cientifica para dar el calificativo de natural a
los bancos libres negandoselo a los bancos privilejia-
dos o reglamentados. Era éste un prejuicio doctrina-
rio absurdo, que solo servia en la practica para per-
turbar el criterio de los estadistas, alejandolos de la
observacion pesitiva de los hechos 1 circunstancias de
la vida econémica i social de la prictica, que deben
ser las principales normas para dar orientacién a la
politica econémica en jeneral i a la bancaria en espe-
cial. Con razon los hombres practicos llegaron a no
comprender la importancia de una ciencia como esta
Economia Politica, que lejos de iluminarlos para el
obrar de acuerdo con las circunstancias del momento,
parece que los sustraia de la vida real, colocandolos
en un mundo econémico que s6lo existe en las rejio-
nes de la teoria. Los estadistas mas intelijentes e

=l
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ilustrados que hemos tenido hasta hace poco tiempo,
perturbaron su espiritu con la influencia de estas teo-
rias, 1 se alejaron del estudio realista e inductivo de
nuestros  problemas econdmicos, convencidos como
estaban de la veracidad de sus principios.
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CAPITULO XX

LA LEI JENERAL DE BANCOS DE EMISION DE 1860

El Gobierno venia preocupindose desde hace tiem-
po del estudio de una lei jeneral que estableciera las
condiciones requeridas para la instalaciéh de bancos
particulares que gozaran del derecho de emitir bi-
lletes. Desde las jestiones relativas a la negociacién
de Arcos pudo verse que el Estado se orientaba ha-
cia la politica descentralizadora de fomentar el es-
tablecimiento de bancos particulares, sin privilejic
especial en favor de ninguna institucion. La llegada
de Courcelle Seneuil sirvi6, como hemos visto, de
refuerzo poderoso a la corriente partidaria del réji-
men de libertades bancarias. El Gobiernode la época
se plegd decididamente a esta orientacion.

En 1859 el Gobierno enviaba al Congreso, el pro-
yecto de lei jeneral de Bancos de Emision, que habia

9. —S1sTEMA MONETARIO
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sido inspirado por el propio Courcelle Seneuil. He
aqui algunos péarrafos del mensaje que lo acompana:

«Algunas veces se ha propuesto la fundacién de
un Banco por el Estado; pero el Gobierno la ha re-
chazado porque la considera sumamente peligrosa,
desde que pudiera el Poder Ejecutivo disponer de
los medios de ejercer un poderoso influjo sobre el
comercio. No es de temer menos el peligro eventual
del papel moneda, fatal al fin, a la libertad politica
i a la prosperidad industrial del pais. Un banco, por
otra parte, no es mds que una empresa comercial, i
al Gobierno no le conviene hacerse comerciante.
Un Banco Privilejiado presenta los mismos inconve-
nientes 1 a mas el de ligar al Poder Ejecutivo una
coleccion de poderosos intereses cuyo desarrollo pu-
diera con el tiempo llegar a ser una causa de discor-
dias 1 de disturbiosy. :

«Restdabale elejir entre la libertad reglamentada
0 now.

«Tedricamente, la libertad absoluta es el mejor sis-
tema, el mds fecundo i ha producido en Europa exce-
lentes resultados. Pero se ha tenido presente que el
comercio de Bancos es nuevo i poco conocido en
Chile; que podia ser mal dirijido por algunas causas
1 dar lugar con el tiempo a uno de esps sacudimien-
tos que trastornan la opinién quitiandole la libertad
a su juicio. Habiéndose dictado en todos los paises
del mundo leyes reglamentarias para los Bancos, o
mas bien contra los Bancos, bajo la influencia de acon-
tecimientos semejantes, el Gobierno no ha podido
esperar que Chile sea bastante privilejiado por la
Providencia para escapar a trastornos de esta clase
i ha creido prudente proponer de antemano las pre-
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cauciones que racionalmente pueden tomarse contra
los abusos de los Bancosy,

La_lei fué promulgada en 23 de Julio de 1860, i
5“? disposiciones principales son en resumen, las si-
guientes:

Cualquiera persona habil para ejercer operaciones
de comercio puede establecer Bancos de Emision.
Para ejercitar este derecho debera presentar al Mi-
nisterio de Hacienda una declaracién que contenga
el nombre del Banco, la ciudad o ciudades en que se
instalard, el monto del capital, etc.; 1 ademds una
copia de los reglamentos i estatutos del Banco.

El Presidente de la Repiiblica debera hacer com-
probar de la manera que juzgue conveniente la exis-
tencia del capital, i al efecto dice el articulo 6.9
«No serd considerado como capital de Banco sino un
capital efectivamente realizado en moneda legal del
pais, en barras de oro o plata o en obligaciones i do-
cumentos suscritos por personas notoriamente sol-
ventes a seis meses plazo o menos. Los inmuebles,
obligaciones ordinarias, hipotecarias o aun publicas
i las fianzas pueden asegurar el capital, pero en nin-
gun caso constituirlo, 1 es prohibido a los propieta-
rios o directores de Banco hacer mencién de dichos
valores o garantias como constituventes del capital
del Banco en los avisos, carteles o anuncios que pu-
blicaren del Banco, bajo la pena de cien pesos de
multa por cada publicaciony.

Los Bancos debian pasar mensualmente al Gobier-
no un balance de sus operaciones. En este balance
se anotardn en cuenta especial los préstamos o des-
cuentos hechos a los jerentes, directores o miembros
del Consejo de administracion.
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Se prohibfa a los Bancos prestar suma alguna so-
bre sus propias acciones.

El Presidente de la Republica debe hacer compro-
bar por medio de ajentes especiales los libros, cajas
i cartera de los Bancos de Emision.

El corte de billetes seria de 20, 50, 100 i 500 pesos
Los billetes seran titulo ejecutivo contra los bienes
i 1a persona de los propietarios o directores de Banco.

Se establecia como horas para mantener abiertas
las oficinas bancarias, desde las 1o A. M. hasta las
4 P. M. .

Se limitaba la emision de billetes al 1509 del ca-
pital efectivo de cada Banco.

A la época de la aprobacion de esta lei, el triunfo
de la corriente liberal, enemiga de la intervencién del
Estado en la vida econémica, era completo. Los con-
gresales estaban tan contaminados de las nuevas ideas,
que la Comision de Hacienda de la Cimara de Dipu-
tados, no satisfecha con algunos puntos de esta li-
beral reglamentacion, queria mayores libertades atn.
Hé aqui, como muestra, un parrafo del informe de
esta Comision: «Esta la Comisiéon perfectamente de
acuerdo con las ideas capitales del preambulo del pro-
yecto: cree que tanto la teoria como la esperiencia
han puesto ya fuera de duda que la libertad absoluta
en materia de Bancos es el mejor sistema i el mas
fecundop.

. E.n resumen, la lei chilena de 1860 no contenia otra
limitacion efectiva a la facultad de emitir billetes que
la del 1509, del capital efectivo o pagado de cada
Banco como limite méximo. La limitacién del corte
de los billetes a $ 20 débese también considerar co-
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mo una limitacién, aunque de menor importancia.
Aquello de la inspeccion por el Gobierno del capital
de los Bancos i de su contabilidad, en la prictica,
nada ha significado: cuando por el mal estado de sus
negocios, un banco se ha visto arrastrado a la quie-
bra, el Gobierno ha side uno de los iltimos en saberlo.



ﬂ. -! ";_'
chn .=..L_m
;, (MRS ;ﬂ"inﬁhn
__-.“ﬁ.. A I EpinniEdly
b
.

"__- |J-I

| |L' n*: t.r‘* &
- “‘l‘l




CAPITULO XXI
LEL DE 1855 SOBRE BANCOS HIPOTECARIOS

Con el fin de desarrollar el crédito a largo plazo,
en forma conveniente para los propietarios territo-
riales, se dicté la lei de 2q de Agosto de 1855,

Esta lei crea una institucién denominada Caja de
Crédito Hipotecario, destinada a facilitar préstamos
sobre hipoteca, con reembolso a largo plazo, por me-
dio de anualidades que comprenden los intereses i la
amortizacion de las deudas.

Las operaciones de la Caja consisten en emitir le-
tras de crédito o, como se las llama jeneralmente en
el comercio, bonos hipotecarios, mediante la hipoteca
de propiedades; en recaudar las anualidades que de-
ben pagar los dendores; en pagar los intereses corres-
pondientes a los tenedores de bonos; i en amortizar,
a la par, los bonos que se retiran de la circulacion.
Ademds de los intereses i de la amortizacién, la Caja
estd auntorizada para cobrar al deudor una comision
que no exceda del 1 /2% anual.
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La Caja Hipotecaria no puede emitir le‘tras_.sino
por la cantidad a que ascendieren las obligaciones
hipotecarias constituidas a su favor. _ _

Si el deudor no paga puntualmente los intereses 1
la amortizacién de su deuda, debe pagar un fuerte
interés penal, que la lei ha fijado en 29, anual. Ac-
tualmente hai un proyecto de lei pendiente de la
consideracién del Congreso, que rebaja este interés
penal al 119, mensual, lo que siempre es pena bien
dura.

Cuando el deudor no paga en los plazos fijados, la
Caja puede solicitar la posesion del inmueble hipo-
tecado o pedir que se saque a remate.

La Caja tiene como director o jerenté una persona
nombrada por el Presidente de la Republica; 1 la ad-
ministracion superior de ella estd a cargo de un Con-
sejo compuesto del Director i de cuatro miembros
nombrados, dos por el Senado de la Republica 1 dos
por la Camara de Diputados. Estos consejeros deben
ser elejidos entre los deudores de la misma Caja; i
no gozan de remuneracion alguna.

Cada seis meses el Consejo de Administracion pre-
senta al Gobierno un estado de las operaciones de
la Caja, i este estado se publica en el Diario Oficial,
periddico del Gobierno destinado a las publicaciones
oficiales. En este mismo peri6dico se publica también
el balance anual de las operaciones de la Caja.

La lei determiné el establecimiento de esta Caja,
s%n fijarle capital alguno de responsabilidad para ini-
ciar sus operaciones. Pero debia, desde el inicio de
sus operaciones, constituir con todas sus utilidades,
un fondo de reserva, Las utilidades debian consistir:
1.9 En la comisién de 19, que se cobra al deudor;
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2.2 En los intereses que deben producir los pagos
que hacen los deudores por semestres anticipados, sien-
do asf que la Caja sirve los intereses de los bonos por
semestres vencidos, gozando de esta manera del in-
terés de estos fondos durante un semestre; 3.2 En los
intereses penales que pagan los deudores morosos; i
4.9 En los intereses que debe producir el propio fon-
do de reserva a medida que se va acumulando. De-
duciendo de estas entradas los gastos de administra-
cion, el saldo restante constituye las utilidades netas
de la Caja. El Estado no obtiene, pues, entrada algu-
na de esta Caja; ella se limita a acumular sus utili-
dades en el fondo de reserva,

En el capitulo LIV daremos cuenta de la marcha
mul prospera de esta institucion,

Esta lei que creaba la institucién denominada Caja
de Crédito Hipotecario, autorizaba también el esta-
blecimiento de sociedades andnimas con el mismo fin.
Estas sociedades, que en la practica han sido deno-
minadas con el titulo de Bancos Hipotecarios, deben
sujetar sus operaciones a las mismas disposiciones
que la lei establece para el funcionamiento de la Caja.



b 1 i Symnr i

_ﬂ ST LR

iTew Alvwiveas 8

S .FJLI-" 1) 1 gl wBadl}

Tl 4, 4

ST W) A

Ixval®

ahpndiee

tnu.-.

llgctr
]Iﬁ'.u 18

e R
R e ..lltlrﬂ‘,‘l -1*}& l‘lﬂm“ 'f»l..l
‘r."" = R

5 |l‘
Er 'mfmmuummﬁ- i il

B vl »Mu:w

&-1 St o e r.mz,‘
i

[

*-msw.mt indle Ay Ry -

ey "I‘:ghb,}.W" ‘Mlkf"l.b“'iu: i

-. u "H!-wmﬁ’wnu‘. Pl A e
. S M‘W-ﬂm {.ﬂ!lénq sk A

-

AN e v e

‘1. "‘-L‘i"' -"'. - ar l: .
gEA O Ry 4




CAPITULO XXII
LA PRIMERA CRISIS DE CREDITO

Crisis economicas, en el sentido de escasez de pro-
ductos alimenticios ocasionada por pérdida de las co-
sechas, que ha acarreado privacién i miseria, han
existido desde los mas remotos tiempos. Perturbacio-
nes del orden econémico establecido, que han ocasio-
nado la ruina de muchas personas, se han producido
también por otras causas, como ser los terremotos,
las guerras, etc. En la historia de nuestra época colo-
nial encontramos, en miltiples ocasiones, las quejas
de los que se lamentaban de la situacién econémica
por que atravesaban estos reinos. A veces los agricul-
tores no encontraban cémo esportar sus productos o
eran victimas de los comerciantes de Lima que les
imponian un bajisimo precio por ellos; i, en conse-
cuencia, se producia una lamentable situacion para
esta rama de la actividad economica. A veces las re-
jlones mineras sufrian los efectos criticos de la para-
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lizaciéon de las faenas. Otras veces, como en 1788,
eran los comerciantes los que sufrian las consecuen-
cias de un exceso tal de mercaderias importadas de
Espana, que se tradujo en una baja considerable en
¢l valor de ellas i produjo la quiebra i la ruina de
muchos comerciantes de Valparaiso i de Santiago.

Pero crisis que manifiesten las caracteristicas de
las producidas en los tiempos modernos, en que el
desarrollo del crédito ha dado alavidaeconémica un
aspecto especial; es decir crisis que han sido prece-
didas de un periodo de prosperidad estraordinaria i
de excesivo desarrollo del crédito, 1 que se caracte-
rizan por el alza considerable del interés del dinero,
por la restriccién del crédito, por la pronunciada baja
de los valores a consecuencia de las ventas forzadas
que hacen los deudores, por las quiebras, por la pa-
ralizacién del espiritu de empresa, por el estanca-
miento del comercio, etc., etc.; esta clase de crisis
no existia en la época colonial, ni en los primeros
cincuenta anos de nuestra vida independiente.

Asi como el hombre civilizado que vive en las gran-
des ciudades ha temido a menudo que sufrir las con-
secuencias de enfermedades especiales que parecen
haberse desarrollado por las condiciones mismas de
la vida urbana, asi también las organizaciones eco-
nomicas sociales modernas, en las cuales se ha desa-
rrollado el crédito, han tenido que sufrir las conse-
cuencias de ciertas crisis periddicas, producidas en
gran parte o, por lo menos, eficazmente secundadas,
por el desarrollo excesivo dado al crédito en ciertas
épocas de prosperidad.

La primera de estas crisis queé encontramos en Chi-
le es la que sigue al periodo de gran prosperidad ha-
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bido entr.e 1848 i 1856. Se descubren, desde 1848 im-
portantisimos minerales de plata en Atacama, que
producen en la ciudad de Copiapd una época de es-
traordinaria riqueza, de la cual particip6 también, por
repercusion, el centro de la Repiiblica. Junto con los
alcances de minerales de plata en Chile se producen
también los estraordinarios descubrimientos de oro
en California, cuyos benéficos resultados alcanzaron
hasta Chile, pues la agricultura nacional encontré en
California un espléndido mercado para sus productos.

Los Bancos, como hemos visto, comenzaron a fun-
darse desde 1854, i en 1855 se creo la Caja de Cré-
dito Hipotecario, con lo cual se impulsé notablemen-
te el desarrollo del crédito i la inversion de dinero
en valores mobiliarios, Se habia iniciado ya en Chile
la vida econémica impulsada por el erédito.

A partir de 1856, la situacién econémica empezo
a desmejorar. En 1858 los famosos minerales de Cha-
farcillo estaban en completa decadencia. El Gobier-
no recurrié entonces al arbitriode dar en préstamo a
particulares el producto de un empréstito contratado
en Londres para la construccién de ferrocarriles; i
de esta manera colocd, durante los afios 1857, 1858
i 1859 buena parte de estos empréstitos. Estos em-
préstitos mejoraron notablemente la situacién, pero
cuando se comenzé a cobrar, en 1860, las sumas adeu-
dadas, se manifesté nueva i mds gravemente la crisis.
El afio 1860 fué ademds mui malo para la agricultura:
la esportacién de los productos de esta industria bajo
a la mitad de lo que habia sido otros afios. Dificul-
tades de politica interna produjeron una revolucién
que fué sofocada en 1859, i este mismo afo estallo
una grave sublevacion de los araucanos, semi-barba-
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ros que ocupaban buena parte de la rejion sur del
pais.
En 1861 se produjo va la crisis en forma aguda,
comprometiendo también a la Hacienda Publica. Hé
aqui cémo describe la situacion un articulo de «El
Mercurion del 19 de Julio de 1862:

«En medio de una crisis cuyos primeros sacudi-
mientos apenas han pasado, después de aterrar a la
sociedad con sus terribles efectos, por una baja jene-
ral de los valores sin probabilidades de un alza, por
una paralizacion en el comercio i en la industria, por
un panico espantoso que se manifestd por la descon-
fianza mds inaudita, nos encontramos en una situa-
cion tanto mas dificil cnanto que todavia no conoce-
mos de un modo preciso toda su estension. Porque
ilusiones 1 nada mas que ilusiones, son las pretensio-
nes de algunos que no quieren creer que la crisis no
ha terminado tedavia: al contrario ella obra actnal-
mente en la sociedad, 1 cada dia llega a nuestros oidos
la noticia de alguna nueva quiebra, de alguna nueva
fortuna deshecha 1 evaporada...»

«Siendo una de las causas de la crisis el abuso que
se ha hecho del crédito, éste naturalmente se ha re-
ducido tanto como antes estaba estendido: hemos
pasado de un estremo a otro. De aqui provino la muer-
te de la industria porque ésta no puede existir sin
capital...»

Respecto a las causas de esta grave crisis econémi-
ca, hé aqui lo que decia en un folleto especial publi-
cado en Valparaiso en 1861 don Marcial Gonzalez.

Meditando sobre esta situacion i estudiandola en
sus fases principales, nosotros hemos llegado a con-
vencernos de que ella nace esclusivamente de dos
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causas: la una natural, la otra artificial. La pérdida
de los mercados de California i Australia, la baja del
C{Jbl'(.?. el alza del interés por la escasez de capitales
propios, el agotamiento de las minas de plata i la es-
tagnacion de nuestros frutos agricolas, constituyen la
primera de estas causas. Los abusos del crédito i el
mal manejo de las empresas industriales, la rutina
en sus procedimientos i la falta de contabilidad, el
lujo sin freno, la militarizacién del pais, la multipli-
cacion de empleos innecesarios i el aumento excesivo
de los sueldos fiscales, constituyen la segundan (1).

La mayor parte de estos factores eran sin duda cau-
sales que habian intervenido en la crisis. Los mayores
gastos en que habia tenido que incurrir el Gobierno
1 aquello de «a militarizacién del paisy fuergn, en
gran parte, consecuencias de la necesidad de mante-
ner el orden piablico i de someter a los indijenas.
Aquello de la pérdida de nuestros mercados agricolas
fué un factor que alarmé bastante la opinién en 1860;
pero desde 1861 se incrementé nuevamente la espor-
tacién de productos agricolas. En cuanto al abuso
del crédito, era sin duda un factor que habia tenido
grande importancia en la preparacion de la erisis, i en
las caracteristicas que ella revistio,

La crisis fué después liquidandose, poco a poco;
i los afios que siguieron a 1867 fueron bastante pros-
peros por el desarrollo favorable de la agricultura i
el buen estado de la mineria del cobre i de la plata.

(1) +Estudios Economucosy, por Marcial Gonzilez, Santiago, 1889
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CAPITULO XXIIT

DESARROLLO DE LOS ACONTECIMIENTOS MONETARIOS
I BANCARIOS HASTA LA CRISIS DE 1878.—INcoN-
VERSION DEL BILLETE BANCARIO EN 1863.

En 1865 se fundo el Banco Nacional de Chile (x)
con un_capital suscrito ‘de § 7.000,000 dividido en
acciones de § 1,000 cada una, al cual se Incorporo
el Banco de Chile, quedando con esto elevado su ca-
pital a § g.ooo,000. El capital pagado con que se
iniciaron las operaciones no aleanzaba a § 1.000,000.
El Banco Nacional de Chile era la institucion Banca-
ria mas importante del pais, tanto por el monto de
su capital como por el de sus depdsitos i préstamos.
Aungue por su nombre parece que fuera éste un Ban-
co privilejiado, en el hecho no%ra sino una sociedad
anénima de cardcter absolutamente particular, como
las demads de su jénero.

(1)) Sus estatutos fueron aprobades por decreto de 12 de Julio de
1865,

10. SisTesMA MONETARIO



En 1866 el Banco de Valparaiso modific sus es-
tatutos para acojerse a la lei de 1860, es decir convir-
tiéndose en un Banco de emision de billetes.

En Setiembre de 1865 sobrevino la guerra con
Espafia situacion que produjo, por una parte, un
desequilibrio financiero, es decir, un aumento es-
traordinario de los gastos del Estado; 1, por la otra,
una cierta crisis de restriccién monetaria que pronto
afecté a las instituciones bancarias, iniciandose un
movimiento de retiro de depoésitos (1).

Por lei de 24 de Setiembre de 1805 se autorizo al
Gobierno, para conceder al Banco Nacional de Chile,
que recientemente habia iniciado sus operaciones el
1.0 de Setiembre, la facultad de emitir billetes hasta
por el 50%, de su capital suscrito «tomando las pre-
cauciones necesarias para que los billetes sean per-
fectamente garantidoss (art. 1.9) Estos billetes serian
inconvertibles hasta el 31 de Enero de 1866 (art. 2.0
La lei de 1860 prohibia la emision de billetes de corte
menor de 20 pesos; 1 esta nueva lei de 1865, modi-
ficando la disposicion vijente, autorizo la emision de
billetes hasta de un peso. Los billetes asi emitidos
serfan recibidos en arcas fiscales en pago de contri-
buciones i otros créditos del Estado. La lei no de-
claraba el curso forzoso o legal de los billetes (2),

(1) Los depositos del Banco de Valparaiso, que era el mas impor-
tante de los que entonces existian, (puesto que el Banco Nacional de
Chile apenas habia iniciado sus operaciones,) que alcanzaban en Ju-
lib de 1865 a § 3330000 descendieron en Diciembre del mismo afo
a § 2.203,000.

(2) El papel-moneda suele ser llamado «de curso forzosos en lugar
de scurso legals. En realidad, juridicamente considerado, scurso le-
gals equivale a weurso forzosos. Este término iforzosos, tiene, a mi jui-
cio, una significacion meramente histérica: el scursos otorgado a las
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sino que se limitaba a declarar la inconvertibilidad
de ellos, tal como se habia hecho en Inglaterra en
1797 cuando se declard la inconversién de los bille-
tes del Banco de Inglaterra sin darles el caracter de
curso legal (legal tender).

El 20 de Diciembre de 1865 se dicté una nueva lei
que prorrogaba el plazo de la inconversion de los
billetes de Bancos hasta seis meses después de con-
cluda la guerra con Espafia 0 a mas tardar hasta el
30 de Junio de 1867. Esta lei concedia ademds cier-
tos privilejios a los Bancos emisores, como ser el de
admision de sus billetes en arcas fiscales; en cambio
el Gobierno les exijia que le prestaran, sin interés
alguno, la tercera parte de los billetes emitidos. Las
sumas que, de acuerdo con esta lei, pudo el Gobier-
no obtener en préstamo fueron tan pequefias que
hubo de derogarse la lei 1 reemplazarla por otra que
permitiera al Gobierno obtener el empréstito que
necesitaba para cubrir el déficit. Se dicto la lei de 20
de Julio de 1866 que otorgaba al Banco o a los Ban-
cos que prestaran al Gobierno de cuatro a seis mi-
llones de pesos, ciertos privilejios, como ser el de que
sus billetes serian recibidos en arcas fiscales como mo-
neda corriente por el término de 22 anos quedando
derogada la lei anterior de 20 de Diciembre de 1865.
El Gobierno se comprometia por su parte a no per-
mitir que se emitiera papel-moneda de curso forzoso.
Sin embargo, estos billetes del Banco que prestara

monedas metdlicas por la lei, ha sido acatado voluntariamente por
el ptiblico, i por esto se le ha llamado unicamente slegals; al paso que
el acursos ptorgado al billete inconvertible ha encontrado en muchas
ocasiones resistencia de parte del piblico, i la lei ha tenido que impo-
nerlo legando, & veces, hasta aplicar severas penas a los que lo re-

sistian.
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la suma indicada gozarian del privilejio de la incon-
vertibilidad hasta seis meses después de concluida la
guerra 0 a mis tardar hasta el 30 de Junio de 1867.
Con la autorizacién de esta lei pudo el Gobierno con-
tratar el empréstito que necesitaba (1).

La situacién monetaria se regularizo pronto. La
inconvertibilidad de los billetes de Banco sélo se
mantuvo hasta el 31 de Agosto de 1866. El billete
continué circulando con su caracter de convertible
por la moneda legal de oro o plata, El cambio inter-
nacional no sufrié depreciacién alguna durante esta
pasajera inconversion provocada por la guerra con
Espana. Fué sin duda un caso bien feliz de incon-
version del billete (2).

(1) Por decreto de 8 de Agosto de 1866 se aprobd el contrato de
empristito entre el Gobierno i los Bancos, La distribuciin del emprés-
tito fué la siguiente: %

Banco Nacional de Chile.......oo0 § 2.805.000
Banco de Valparalso,.........coprunes 510,000
AR L e s e P 510,000
Mac-Clure 1 Cia : 510,000
5 o T R S oS . 204,000

D e g § 4.530,000

El Gobierno entregaba a los Bancos contratantes bonos del 89
deanterés, si su pago se hacla en Chile i del 7% si se hacia este pago en
Inglaterra. Estos bonos se entregarian a los Bancos a razon de 1oo
pesos en bonos por cada 85 en dinero que los Bancos prestaban.
Como se ve, el interés era bastante considerable,

{2} He aqui las cotizaciones del cambio durante la guerra;

1865 Octubre 31........, 44 a go dias vista. °
»  Diciembre ¢ ...... 46,5 i "

T8O, JSHEr0. TX.ivesuisians 40,5 @ 1
¢+ Marzo 10........... 4725 4
v Mayo ... 7250 "

AT
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Los afios 1867 i siguientes hasta 1873 fueron de
prosperidad economica i de espansién del crédito.
Mineros chilenos descubren los famosos minerales de
Caracoles ubicados en la provincia de Antofagasta
que entonces pertenecia a Bolivia; los que produje-
ron entre 1872 i 1875 un verdadero raudal de plata
‘en favor, én su mayor parte, de empresarios i capita-
listas chilenos. Estos descubrimientos despertaron
una. verdadera fiebre de empresas mineras, de es-
peculacion 1 de abuso del erédito (1).

Hé aqui un estracto del balance de los Bancos en
31 de Diciembre de 1869 (2).

Baneps Capital | fon- Depisitos Billetes
dos de reservas emitidos

Valparaiso.........% 1,312,500 § 3.451,606 § 543,060
Nacional de Chi-

leii i i 2,395,000  T0.250,0T4 2,704,424
Agricolaiciceasa | 812,356 268,111 60,100
OssaiCia....oon. 628,157 1.199,5IT 221,785
A. Edwards.......

500,000 4.626,656 501,500
Mac-Clure i Cia.. 508,378 1.611,195 507,300
Montenegro i Cia 100,000 76,785 7,101

Totales.......$ 6,256,801 § 21,492,078 §4.635,360
(1) vEn enanto al numero de sociedades anfdmmas que con mil fan-
tisticas denominaciones se formaron para esplotar a Caracoles o
més propinmente para esplotar la codicia i Ia credulidad de los que
no son mineros de profesion, basta decir que éstas llegaron i 24, con
un: capital de § 13223000, todo lo cual se convirtid en runa i descre-
ditos, (B. Vienna Mackenna, «El libro de la platas. Santiago, 18%2.
Pég. 387). Para aquellos tiempos, semejante sumi en pesos de 45 pe-
niqes era bastante elevada.
(2) Estas cifras estin espresadas en pesos moneda cormiente; 1 se
ha prescindido de los centavos.



— 18 =

Bancus Metdlico an Pristamos U-.l'l-t::];:'tirllgi
Caja =EE

Valpar_aiso....- ..... 292,762 8§ 4.516,804 § 101,040
Nacionalde Chile  445.514 12.627,033 188,045
Agricola............ 21,151 986,450 38,569
OEsR T Cla U - 56,006 2.337,989 24,947
A. Edwards.....-. 154,510 5.072,622 71,083 -
Mat-Clure 1 Cia.. 70,840 1.630,057 49,235
Montenegro i Cia 62,61 114,167 1,912

Totales....... $ 2,104,324 § 28,185,124 § 477,533

Mientras tanto a partir de 1871, a medida que los
paises europeos i los Estados Unidos fueron suspen-
diendo la libre acufiacion de las monedas de plata
para adoptar el patrén de oro, se produce una pro-
nunciada depreciacién de la plata con relacion al oro.
Hé aqui la relacién media de valor entre ambos me-
tales.

TBAR s 15,50 EO7 05 e T2
3 (o7 R 15,05 BRI S 17.24
T R 16,05 5017 R A 17,06
DEHE S 16,54 TBZG s e it 18,31

Siendo la relacion legal de Chile de 16,39, segnn
la lei de 1851, que no fué alterada por la lei de 1860,
se produjo una tendencia a Ja esportacion de las mo-
nedas de oro, que en poco tiempo dejo reducida to-
da nuestra circulacién a las monedas de plata. El
sistema monetario chileno quedo de hecho convertido
en un monometalismo de plata, aunque de derecho
se mantenia el doble patron. Durante este periodo
el cambio internacional estuvo directamente influen-
ciado por el valor de la plata.



i‘::-oauuunu-mo 0 452850 es, a0 00sscsssanaO"e
.Qoon:.ononaoa T “Segopno® 3

80 0es0002883000 00"

CAPITULO XXIV
LA CRISIS DE 1878

Desde 1874 el interés del dinero comenzé a subir,
Los bonos del 89, de la Caja de Crédito Hipotecario,
nuestra principal institueion hipotecaria, que se co-
tizaron a 104%; en 1870, bajaron a 100 en 1873, a
96 en 1874, a 93 en 1876 1 llegaron en 1878 hasta el
minimum nunca visto de 769,. La tasa del interés
del dinero para préstamos Bancarios que era del 8
19Y% en 1872 llegd en 1878 hasta el 129 (1).

Las entradas fiscales que habian alcanzado en 1875
a $ 16.350,000 bajaron en 1877 a 8 13.845,000.

{1) He agui algunas cotizaciones de valores mobiliarios en 1878,
a sea en el perindo mas agudo de la crisis:

EBonos del Goluerno del v.", ............. 0%,

Valesdel Gobierno  del a9 T 7
Bonos de la Caja II11.|nrcnrn del 3“,, shy,
Bonos de la Caja Hipotecaria del 7704, 06679
Bonus de la Caja Hipotecaria del 5%, 39%
Bonos del Banco Garantizador del 8%, 707,
Accionesdel Banco Nacional de Chile.. 5095
Acciones del Baneo Valparalso. ... 5059,
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La minerfa sufria las consecuencias de una gran
baja en el precio del cobre, que de £ 108 que valia
la tonelada inglesa en 1872 baj6 gradualmente hasta
llegar al minimum de £ 53 en 1879, Siendo la pro-
duccién anual de Chile por aquellos afios de 45 a 50
mil toneladas, se comprende la importancia que tenia
para la vida econémica de Chile la mineria del cobre.
El precio de la plata habia también bajado alrededor
de 159, entre 1872 1 1878.

A todo esto se junté la mala situacion en que se
encontraban las empresas chilenas establecidas en la
provincia de Antofagasta a consecuencia de la hos-
tilidad del Gobierno de Bolivia.

En 1878 la crisis habia llegado a un periodo mui
agudo. El stock monetario iba disminuyendo con la
esportacion de monedas (1). El alza del interés del
dinero, la baja de los valores, la restriccion del cré-
dito 1 demas caracteristicas de las crisis de crédito
se manifestaron con caracteres alarmantes.

El cuadro siguiente manifiesta la situacion de los
Bancos en el primer semestre de 1878:

Capital

Ferha del balance pARad o

Billetes en | Metdlico en

tatal de los Baancos HA Fexeria Depasitos | eirculacidn Caja
31 de Diciembre §
de 1877.........|5 20.633,905| 41.200,725|5 8.153,700/$ 4.630,302
jo de Junio de |
£ O 20,006,402 37.073,546| 8.304.080|  3.440,121

(t) He aqui las cifras de la esportacion de monedas de plata 1 de
oro;

e e b 1877... § 1.400,000
T8IE o rben st 3.700,000 i L L 3-300,000
8L e e 3.600,000 J
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A todo esto el estado de la Hacienda Priblica, no
era mds satisfactorio, lo cual complicaba gravemente
la situacién. El Gobierno habia emprendido obras
publicas de importancia i se encontraba con que sus
entradas no alcanzaban a cubrir sus gastos; i sin en-
contrar otro camino para satisfacer sus déficits que
el de los empréstitos. Dado el estado jeneral de los
negocios particulares, se comprende que no podia ser
cosa fdcil para el Gobierno proporcionarse estos fon-
dos, en condiciones regulares; por este motivo tenfan
que hacerse estos empréstitos con concesiones anor-
males que complicaban mds la situacién monetaria.

El 27 de Junio de 1878 se promulgé como lei de la
Repiiblica un contrato de empréstito celebrado con
g de los 11 Bancos que habia entonces. Estos g Ban-
cos prestaban al Gobierno la suma de 2.525,000 pe-
sos, 1 recibian en cambio Vales del Tesoro con 99, de
interés 1 a dos afios plazo.

Pero dada la situacion de los establecimientos de
crédito bancario, que sufrian las consecuencias del
grave estado economico i monetario por que atrave-
saba el pais i del excesivo desarrollo del crédito de
los afos anteriores, no habrian suscrito el emprésti-
to del Gobierno sin obtener en cambio algunas con-
cesiones. En efecto, segan el antedicho contrato, el
Gobierno se comprometia a recibir en todas sus ofi-
cinas una cantidad de billetes de esos mismos g Ban-
cos igual a cuatro veces la suma prestada, pudién-
dose elevar esta cantidad admisible en arcas fiscales,
hasta 12.000,000 de pesos. El privilejio asi otorgado
a estos Bancos duraba hasta el 7 de Agosto de 1888.

El Estado ademas se comprometia por su parte a
o emitir ni permitir que se emita papel-moneda de
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curso forzoso o billetes de Banco que no seéan pagd-
deros en moneda de oro o plata selladay.

La garantia que los Bancos daban al Gobierno para
la admisién de sus billetes en arcas fiscales, era un
deposito en Vales del Tesoro, de los mismos que hia"
bia otorgado el Gobierno por el empréstito, garantia
que alcanzaba solamente al 25%, del monto de la
emision,

Los Bancos estaban, por lo tanto, acosados de un
lado por un publico dvido de dinero i lleno de des-
confianza, i del otro por un Fisco que recurria a sus
cajas para cubrir sus déficits; no siéndoles, en cambio,
dable recuperar los fondos que tenian invertidos en
sus préstamos por el critico estado de los negocios
particulares. Por otra parte, noera facil para los Ban-
cos recuperar préstamos otorgados en afios de espe-
culacién i abuso al crédito como habian sido los an-
teriores (1).

El contrato-lei de 1878 que determinaba las bases
de este crédito que los Bancos otorgaban al Estado,

(r) sLos Bancos hacian todo jénero de concesiones a sus comitentes
con tal de lograr la circulacion de sus billetes. Tes hacian remesas
de billetes a puntos lejanos sin cobrarles flete, i muchas veces les con-
cedian préstamos hasta por un mes sin cobrarles interés alguno, todo
con el fin de conservar la plata para otros usos i reemplazarla en la
circulacion por los billetes. Con el fin de mantener a flote esos bille-
tes establecieron sucursales que no costeaban por otros motivoss.

#No satisfechos con esto, fundaron nuevos Bancos, como ¢l de la
Alianza, con el finico i esclusivo objeto de provéer de mas billetes 2
los Bancos que ya habian forzado a la circulacion todos los que a lei
les permitias.

«Tal empeno por circular billetes, haciendo todo jénero de concesio-
nes a los deudores, trajo por consecuencia natural hacer colocaciones
poco saneadas 1 excesivas que, llegado el caso, no pudieron cobrarse
con oportunidad. También hicieron muclios préstamos hipoteearios
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pudo abrirse camino en el Congreso, tanto en vista
de la angustiosa situacién de la Hacienda Piblica,
cuanto porque existiendo a la fecha el privilejio de
admision en arcas fiscales de los billetes de 2 de los
Bancos, no se consideraba peligroso estender este pri-
vilejio a 9; 1 fiados en que los billetes debian ser
siempre convertibles en metdlico, no se di6 mayor
importancia al peligro inminente del curso forzoso.

que son de dificil 1 moroso cobro i de consiguiente inconvenientes
para Bancos ¢ue tienen que pagar una gran masa de billetes a la
vistas.

s5e comprende gue todo esto tenia por objeto tener fondos sufi-
cientes para pagar buenos dividendos a los accionistas, quienes, sa-
tisiechos en esta forma, dejaban por lo demds entera libertad a la di-
recciomy (A. Ross.—d«Los Bancos de Chiles. Valparaiso, 1886).
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CAPITULO XXV

SE DECLARA LA INCONVERTIBILIDAD I CURSO FORZOSO
DE BILLETES BANCARIOS

Después de este empréstito, el metdlico de las ca-
jas de los Bancos fué disminuyendo més i mis. La
esportacion del numerario continué i los depositan-
tes de los Bancos, viendo arreciar el peligro, comen-
zaban a retirar sus depésitos (1).

En el mes de Julio la situacién se hacia ya irre-
sistible, pero antes que de ella se diese el piblico
cuenta exacta, se cité al Congreso Nacional a una

(1) El Banco Nacional de Chile, que era el que jiraba con un capi-
tal mayor, fué uno de los que se encontrd en peores condiciones,
Hé aqui como disminuyeron sus depdsitos i su caja en metalico:

Fecha del balance Drepdsitos Metalico en Caja
1877 31 de Diciembre...i.......ooeeee. § 18520648 §  3.343.370
1878130 OB JUNT0:. iayiassasbsusarssssnass 15.000,835 1.895,506

% 31 deDiciembre,......ocoeiiiiin 11.321,2 84 (papel moneda).
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sesi6n estraordinaria i secreta en la noche del 2z de
Julio, con el objeto de aprobar un proyecto de lei
de inconvertibilidad i curso forzoso de billetes ban-
carios que presentaba el Ejecutivo con caracteres de
suma urjencia. Por cierto que si la sesion hubiera
sido diurna habria bastado el tiempo de la discusién
para que todos los Bancos hubiesen tenido que ce-
rrar sus puertas, victimas del panico de los deposi-
tantes.

El Congreso que contaba en su seno con algunos
hombres de bastante discresion e ilustrados, se en-
conird en el duro caso de prestar su aprobacién al
curso forzoso, propuesto en un dilema por el Go-
bierno, cuyo otro término era la caida de todos los
Bancos. No habia tiempo que perder en la discusién;
va la palabra curso forzoso estaba pronunciada por
el Gobierno, i ésta bastaba para abrir los ojos del
panico a todo el publico. Era necesario que los Ban-
cos comenzasen sus pagos del siguiente dia, con bi-
Hetes del curso forzoso.

El réjimen de Bancos de emision libre, no evito en
Chile el curso forzoso como lo pretendian los politi-
cos que resistieron la fundacion de un Banco privi-
lejiado por temor al papel moneda.

¢Nos habria librado de la inconversion un Banco
Central privilejiado? No es posible dar respuesta a esta
cuestion, pues esto habria dependido, en gran parte,
de la prudencia i competencia de su administracion.
No cabe duda que los Bancos particulares libres fueron
imprudentes en sus operaciones, i usaron del derecho
de emitir billetes como de un arbitrio para propor-
cionarse utilidades, sin atender al peligro que podia
envolver ¢l aumento de la emision.
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De los 11 Bancos que habia entonces, solo uno,
tal vez, habria podido hacer la conversién de sus bi-
lletes por especies,

El dia 23 de Julio de 1878, 26 dias después del em-
préstito, se promulgé la lei de curso forzoso.

Segim esta lei se concedia, a 10s nueve Bancos que
habian suserito el empréstito de § 2.525,000, el pri-
vilejio de inconvertibilidad i curso forzoso de los mis-
mos billetes que, segiin la lei que autorizd este em-
préstito, tenian entradas en arcas fiscales, las cnales
ascendian a 10,000,000 pesos. El plazo de este privi-
lejio era de un ano, vencido el cual debia continuar la
circulacion metalica. En garantia de las emisiones
los Bancos debfan depositar bonos hipotecarios o cré-
ditos contra el Estado. Ademds debian pagar al Fis-
co un interés de 49, anual, sobre el monto de los bi-
lletes en circulacion. Con estas condiciones, el Fisco
se hacia fiador de la convertibilidad en metdlico de
los billetes al cumplirse el plazo de un ano fijado. Los
Bancos Valpaiaiso 1 Concepcion, que eran los ninicos
que no habian participado en el empréstito al Go-
bierno, sélo podrian gozar del privilejio de inconver-
tibilidad i curso forzoso, en (1 caso de suscribir el
empréstito en las mismas condiciones de los otros
Bancos: pero se les adjudicaba, al primero la suma
de 3.000,000 de pesos i al segundo la de 500,000 pe-
sos, como maximum de la emisién inconvertible de
curso forzoso. Tal era el fondo de la lei que declaré
el curso torzoso el 23 de Julio de 1878.

Como se ve, la cantidad de billetes inconvertibles
i de curso forzoso, que se acordé a cada Banco fué
determinada, tomando por base lo que cada uno de
ellos habia suscrito en ¢l empréstito de 2.525,000 pe-



sos. Este fué talvez el principal motivo por qué ca-
y6 esta lei mal en la opinién de algunos Bancos i de
muchos de los miembros del Congreso, a los cuales
no les parecia conveniente, ni justo, que la base del
poder emisor fuese una cantidad hasta cierto punto
arbitraria como era el empréstito hecho al Gobierno,
i no el capital pagado de cada uno de los Bancos.

Después de larga discusion sobre la reforma de la
lei de 23 de Julio, se arreglé la cuestién de la canti-
dad Gue cada Banco deberia emitir por medio de un
convenio entre los Bancos i el Gobierno.

La nueva lei que modificaba a la anterior se pro-
mulgd €l 6 de Setiembre de 1878. Esta lei fijaba el
maximum de la emisién de billetes inconvertibles i
de curso legal en 15.010,000 de pesos distribuidos
entre todos los bancos convencionalmente (1).

(1) He agui o distribucion de los billetes inconvertibles entre los
diferentes Bancos:

Bancos Capital Pagado Emision incon-

vertible
Nagonal de Chile........iiin. 8§ gooopo0 § 4-400,000
e NAIPErAIED!. .. eoresanrrrurscssagrese 0.150,000 4,000,000
L LS8 L e e S 1.500,000 2.1600,000
). Matte' i Cia.. T.000,000 Ho0,000
AR E. o - a b iriscrrami Vi wadass i 1,000,000 (00,000
Agricola...... 1.800,000 HHE, 000
Die Cnnccpcil'm .................. 100,000 500,000
Mobiliario... ... SRR AL 1,125,000 400,000
De la Union, . 182,588 300,000
_ De Dssa i Cia. 500,000 250,000
Consolidado........... . 1,500,600 L.O0G,000
i< v A RS R 5 19057588 § 15.010,000

Los Bancos de Valparaiso i Concepeidn, para gozar de los benefi-
cios de esta lei, deberian prestar al Gobierno sn cuota correspondiente
en el empréstito que se habian negado a suscribir.
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Los Bancos debian garantir su emisién inconverti-

b_lt‘ seguin esta lei de 6 de Setiembre, con un depo-
sito en arcas fiscales de oro o plata, de créditos contra
el Estado, de letras de la Caja de Crédito Hipotecario

1 de otros Bancos Hipotecarios o de bonos municipa-

les. «El Presidente, agregaba la lei, fijara el tipo a
que se recibirdn los titulos de erédito mencionados,
tomando por base las cotizaciones de plazan (Art.
IIT).

Desde el 30 de Julio de 187¢ los Bancos deberian
entregar mensualmente a la Casa de Moneda, para
que sea destrnido, el 59, de su emisién inconvertible
o bien reemplazar la garantia prendaria de valores
mobiliarios a que acabamos de referirnos por oro
o plata a razon de 49, mensual. (Art. I1).

El 1.0 de Mayvo de 1880 cesaria la inconversién del
billete (Art. VIII).

Los Bancos pagarian al Gobierno mensualmente un
interés equivalente al 4%, anual sobre el maximum
de su emision rejistrada como inconvertible, pero
quedaba exenta de este pago de interés aquella par-
te de la emision de billetes que estuviera garantida
por oro o plata,

El maximum de la nueva emisién quedd, pues, fija-
do en 15.010,000 pesos distribuidos entre todos los
Bancos convencionalmente. Comu, segiun la lei de
Bancos, podian éstos emitir hasta el 150%, de su ca-
pital en billetes convertibles a la vista, ascendiendu
a 10.157,588 pesos el capital pagado de los Bancos,
resulta que podfan emitir hasta 28.736,382 pesos bi-
lletes, de los cuales 15.010,000 pesos quedaban in-
convertibles segiin la lei de 6 de Setiembre. La idea
del Gobierno fué que estos billetes inconvertibles

1T —S1sTEMa MONETARN
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sirvieran como de monedas metdlicas, de tal manera
que subsistieran juntamente con los billetes conver-
tibles a la vista, debiendo los Bancos, cuando el por-
tador lo solicitase, canjear €l billete convertible por
el inconvertible,

Al dictarse la inconvertibilidad i curso forzoso,
habia (segin el balance de los Bancos de .1878},
8.349,08¢ pesos de billetes bancarios L‘Ol‘l\«'el‘tlbl&t? a
la wvista, en ecirculacidn; i los Bancos sélo tenian
3.449,121 pesos en monedas i pastas metdlicas, De
tal manera que la lei de 6 de Setiembre aumenté
considerablemente las cajas de los Bancos.

La inconvertibilidad debia cesar, no el 31 de Agos-
to de 1879, como lo habia dispuesto la lei de 23 de
Julio que quedaba derogada, sino el 1. de Mayo de
1880, o sea con esta nueva lei de 6 de Setiembre, se
prorrogd por ocho meses el plazo fijado para vol-
ver al réjimen metalico. ;Habrian podido los Bancos
convertir sus billetes el 1.0 de Mayo de 18807 La In-
glaterra comenzo su era de curso forzoso declarando
la mconvertibilidad de los billetes bancarios por el pla-
zo de 52 dias, Dos dias antes de vencerse este plazo
fué prolongado; i de esta manera, el curso forzoso
que se habia tomado como un recurso pasajero, llego
hasta durar 24 afios en uno de los mas poderosos
paises del globo. ¢Habria pasado algo parecido en
Chile? Es mui de temerlo.

Al terminar este afio comenzaron a soplar malos
vientos en las relaciones con los paises vecinos. Las
cosas siguicron de mal en peor hasta que el 14 de
Febrero de 1879, un cuerpo de tropas chilenas tenia
que desembarcar en el puerto boliviano de Antofa-
gasta con el objeto de impedir, a viva fuerza, que se
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verificase el remate o espropiacion de importantes
propiedades chilenas decretado por el Gobierno de
Bolivia. Con esta operacién quedé de hecho iniciada
la guerra contra Bolivia,

Pocos dias después pudo convencerse Chile que no
era Bolivia su inico adversario. El pitblico i la pren-
sa comenzaron a darse cuenta de la alianza Perii-
boliviana, i €l Gobierno de Chile obligé al Pertu a
definir su actitud. Contestd este pais dando a la pu-
blicidad su tratado de alianza con Bolivia; i el 5 de
Abril de 1879, el Gobierno de Chile de acuerdo con
¢l Congreso, hacia la declaracion de la guerra contra
sus dos enemigos,
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CAPITULO XVl

LA SITUACION ECONOMICA DEL PAfS SE MODIFICA CON
LA DECLARACION DE LA GUERRA.—EMISIONES DE
BILLETES FISCALES.

La sola declaracion de la guerra iniciaba un perio-
do economico del todo diferente al anterior: desde
este momento la crisis quedaba como relegada al
olvido.

Es un hecho perfectamente observado va en dife-
rentes paises que la declaracion de una guerra pro-
duce una especie de excitacion que por si sola desa-
rrolla fuerzas considerables i pone, por el momento
puntos ‘:'-LI:&}‘:I_‘II:GI'\'I_M 4 lna crisis, como sucede con un
enfermo que olvidando sus dolencias saca fuerzas de
su propia excitacion para repeler al enemigo que lo
ataca. Los malos efectos de esta misma excitacién
i de este mismo desgaste de fuerzas econémicas solo
vienen a sentirse después de la guerra, cuando lle-
gan las horas de la hguidacién, Entonces, si de la
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jornada no se han obtenido ventajas materiales que
compensen los esfuerzos, se manifiesta el frio balance
que demuestra con terrible claridad sus desastrosos
efectos.

La crisis propiamente tal, terminé pues con la de-
claracién de la guerra, la cual iniciaba un nuevo es-
tado de cosas, estado anormal que modificaba radi-
calmente la situacién econémica. El tnico desidera-
tum, la tinica idea que absorbia completamente la
atencion jeneral era la del triunfo, para obtener el
cual se iban a poner en juego todos los resortes, to-
das las fuerzas del pais.

Inmediatamente después de la declaracion de la
guerra, ¢l Congreso autorizé al Gobierno para emitir
por intermedio de los Bancos, o bien directamente, la
cantidad de 6.000,000 de pesos en billetes fiscales de
curso forzoso (1). Después de esta autorizacién tra-
té el Gobierno de llegar a un acuerdo con los Bancos,
para que éstos hiciesen las emisiones 1 se las diesen
en préstamo, sin otro interés que los gastos insigni-
ficantes de la fabricacion i trasporte de los billetes.
Como el piiblico estaba acostumbrado al billete ban-
cario, se queria continuar en la misma forma. Pero
no se pudo llegar a un acuerdo con los Bancos, i el
Gobierno, usando de la autorizacién del Congreso,
se decidi6 a lanzar €l mismo las nuevas emisiones de
billetes, que se llamaron «fiscalesy. Se tenia la idea de
ir reemplazando poco a poco, el billete bancario de
curso forzoso que habia en circulacién por el fiscal,
de tal manera que al cabo de algin tiempo los tni-
cos billetes inconvertibles i de curso forzoso fuesen
los fiscales.

(1) Leide 1o de Abril de 1870.
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El 1.9 de Mayo de 1880, segin hemos visto en la
lei que declar6 el curzo forzoso el 6 de Setiembre
de 1878, debia cesar la inconvertibilidad de los bi-
lletes bancarios. ;Cual seriaentonces la situacién en
que iban a quedar estos billetes después del 1.0 de
Mayo de 18802 Como en esta fecha no debia haber
terminado todavia el curso forzoso de los billetes
fiscales, es claro que los Bancos emisores no podian
volver al canje de sus billetes por especies, sino que,
a lo mds, quedarian con la obligacién de canjearlos
por los billetes que pasaron a ser, después del 1.0 de
Mayo de 1880, la tinica moneda legal.

El derecho de admisién en arcas fiscales, otorgado
a los billetes de Banco, segiin el contrato de lei de
27 de Junio de 1878, como lo hemos visto, duraba
hasta el 7 de Agosto de 1888.

Al comenzar la gnerra el espediente de las emisio-
nes, como medio de proporcionar los recursos que
necesitaba ¢l Gobierno, no era cosa mui sencilla,
porque, ni el erédito del Gobierno ni las necesidades
de la circulacién monetaria del pais, daban para au-
mentarlas mucho mas. La declaracién de guerra bajo
el cambio a 38d; después de la primera emision des-
cendit a 3z2d, i continué en seguida alarmantemente
hacia abajo. Esto demostraba que el Gobierno de
Chile con sus recursos de entonces, sin victorias de-
cisivas sobre ¢l enemigo, no podia seguir mui alld en
sus emisiones. Habia, pues, que combinar el papel
moneda fiscal con otros espedientes, como ser los im-
puestos i hasta la suspension de la amortizacion de
la deuda de Chile, de acuerdo con los tenedores de
bonos en Europa.
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En Agosto del mismo ano 1879 (1) s¢ autnr%zé la
segunda emision de 6,000,000 de pesos en billetes
fiscales, la cual agregada a la primera, formaba un
total de 12.000,000 de pesos en billetes fiscales.

Mientras tanto el cambio internacional bajaba hasta
llegar en Setiembre a 24d. El éxito definitive de la
gué.n‘a estaba todavia cubierto de tinieblas, i en esta
incertidumbre las cosas no podian marchar de otra
manera.

Temiendo ¢l Gobierno nuevas bajas en el cambio,
hasta el punto que se produjese una emigracion de
las monedas divisionarias, alcanzé a encargar a los
Estados Unidos billetes de corte pequeno para reem-
plazarlas.

Los primeros encuentros de la guerra hasta el mes
de Setiembre de 1879, aunque en su mayor parte
favorables a las armas chilenas, no eran bastante
decisivos; i en el mar, la escuadra peruana cuyo jefe
i cuyo todo era el Hudscar, diestramente manejados,
burlaban, aprovechando su mavor velocidad, la
vijilancia de la escuadra chilena, 1 con sus continuas
correrias mantenian cierta alarma en el pais i cier-
tas indecisiones en el estranjero.

En los primeros dias de Octubre de 1879, vino la
caida del poder maritimo del Peri, En seguida, duefio
va del mar, continud Chile su campana de invasién,
con tal éxito que a fines de 1879, era poseedor de las
Ticas provincias salitreras de Tarapaca.

El cambio internacional que habia llegado a 24,5d,
con la sola captura del Huascar subié rapidamente,
alcanzando con los nuevos triunfos de tierra hasta
37d en menos de tres meses. El cambio en este pri-

(1) Lerde 26 de Aposto,
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mer periodo de la guerra se guiaba principalmente
por el efecto moral, por lamarlo asi, del éxito: mien-
tras nada hubo bien decisivo, bajaba més i mas: pero
tan pronto como vinieron los triunfos que despeja-
ron el horizonte, entonces subié rapidemente. Aqui
cambid, pues, la situacion financiera i econémica de
Chile: la guerra habia puesto puntos suspensivos o
la crisis; 1 los' primeros triunfos iniciaron un periodo
de prosperidad.

Las entradas fiscales quedaron considerablemente
incrementadas con el producido de la nueva riqueza
del salitre, cuyo monopolio quedaba en poder de Chile,
como puede verse en el cuadro de las entradas i gas-
tos del Gobierno. En 1879, las entradas aleanzaron
a 15.708,246 pesos i en 1880, llegaron a 25.941,977
pesos, de los cuales 8.000,000 de pesos (en niimeros
redondos) provenian del salitre i de las adunanas de
los puertos ocupados militarmente.

En el ano 1880, segundo de la guerra, se autoriza-
ron dos emisiones mas de billetes fiscales: la primera,
el 10 de Enero, por 4,000,000 de pesos 1 la segunda,
¢l 19 de Agosto por 12.000,000 de pesos. Al emitir
esta segunda suma, tuvo, el Gobierno, la prudente
idea de admitir en arcas fiscales, en deposito, retirado
de la circulacién, hasta la suma de r2.000,000 de pe-
sos, por los cuales abonaba un interés de 5%, anual.
Medida era esta que tendia a impedir la deprecia-
cion del billete dando a estos 12.000,000 de pesos el
cardcter de emprestito.

Durante el afio 1880 continud activemente la gue-
rra. Los ejércitos del Pern i Bolivia se habian con-
centrado en Tacna, provincia peruana que sirvié de
teatro a la segunda campana de invasién del ejér-
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cito chileno. El éxito de esta campana fué también
favorable a Chile.

Por fin, a principios de 1881 cayo, después de
una tercera campafa, la capital del Peri en poder
de Chile, i con su caida pudo darse por terminada
la parte activa i decisiva de esta terrible guerra.
El curso del cambio internacional estuvo mui in-
fluenciado por los acontecimientos de la guerra, des-
de 1879 hasta 1881.

En Enero de 1881 se autorizé una nueva emisién
de wvales o billetes fiscales por 12.000,000 de pesos;
pero no hubo necesidad de emitirlos, pues la guerra
quedo de hecho terminada en favor de Chile.

Los gastos de la guerra, segtin cédlculos del Ministe-
rio de Hacienda hasta 1882, no pasaron de § 75.000,000,
suma que quedaba mui compensada con los resulta-
dos obtenidos. La situacion financiera del Gobierno
mejoré notablemente; i otro tanto sucedié con la si-
tuacién econémica en jeneral,



CAPITULO XXVII

LA SITUACION MONETARIA T BANCARIA DESPUES DE LA
GUERRA

En 1882 la circulacion de billetes era:

Emision total de billetes fiscales...... 8 28,000,000
Billetes fiscales sustraidos de la cir-

culacién en la Casa de Moneda. 0.794,900
Circulacion efectiva de billetes

RS CAIES S e kv ve s ses A e e 18.205,100
Billetes bancarios rejistrados.......... 12.804,100

Total de la circulacién efectiva  § 31.009,200

La guerra estaba terminada de hecho en 1882,
pero los tratados de paz sélo se firmaron en 1883

La situacién econémica i financiera habia mejo-
rado notablemente. El interés del dinero, del 129
a que habia llegado antes de la guerra baj6 al 5 i
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69, en 1882. Los deudores pudieron aprovechar el
cambio de situacion convirtiendo sus deudas en otras
de més bajo interés. Los precios de las pr opiedades
riisticas i urbanas subieron notablemente, de tal ma-
nera que muchos de los propietarios que poco antes
no habrian alcanzado a pagar sus deudas con la ven-
ta de sus propiedades, se encontraron despues con
un buen sobrante a su favor. El alza de los precios
unida a la baja del interés, al desarrollo del erédito
i al buen mercado que proporcionaban a los produc-
tos agricolas las nuevas provincias salitreras mejoro
notablemente la situacion de la industria agricola.
Verdad es que la riqueza de los grandes yacimien-
tos salitreros que quedaron en poder de Chile, es-
taba en su mayor parte en poder de estranjeros,
lo cual privaba al pais de una buena parte de la ren-
ta que producian; pero, a pesar de esto, ademds de
las propiedades salitreras que quedaron en poder de
nacionales o de estranjeros domiciliados en el pais,
i ademds de las entradas que la esportacion del sa-
litre proporcionaba al Gobierno, el comercio, la in-
dustria i los operarios nacionales pudieron disfrutar
de grandes ventajas con la riqueza salitrera (1).
A fines de 1852 el cambio internacional se cotizaba
a 36,5 peniques o sea muy cerca de la par del peso

11) De la Memornia del Ministerio de Hacienda de 1804 sacamos los
siguientes datos que demuestran la utilidad que Chile obtenia de las
sulitreras, a pesar de pertenecer la mayor parte de ellas a estrs injeros,

El producto o utilidad neta por cada quintal de salitre seria
de 1 chelin (moneda inglesa), El resto del precio que entonces tenia
el quintal o sea 4 i 5 chelines quedaria en su m: ayor parte en el pais
en pago de salarios, alimentos, combustibles, ete,, i en el impuesto
de esportacitn que cobraba el Fisco. Ademas de la produccion de

1894, un 369, pertenecia a chilenos o es itranjeros domiciliados en
el pais.
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plata, porque, como en la misma fecha la plata se
cotizaba en Londres a 50d la onza el peso chileno
valia muy poco mas de 38d.

Observando el cuadro de las entradas i gastos fis-
cales se nota el gran incremento habido en ellas.
Las rentas ordinarias i eventuales del Gobierno apa-
recen mas que dobladas desde 1878 hasta 1882; i
esto tomando en cuenta la depreciacién de la mo-
neda.

Por lo que hace al comercio esterior, se produce
también un notable incremento, como puede obser-
varse en el cuadro correspondiente (Cap. LX).

Las Instituciones bancerias tomaron gran desarro-
llo en sus operaciones como puede verse en el cua-
dro siguiente que estd espresado en pesos moneda
corriente. Para redondear las cifras se ha suprimido
la aproximacion de las tres dltimas.

Aflos Capital pagado Daopdsitos Prestinos
1870, iv S 14:.000,000 8 37.253,000 8 42.275,000
1880........... 15.006,000 035,650,000 57.603,000

1881... 15.021.000 060.631,000 50.961,000
1882 14.143,000 50.844,000  50.954,000
1883..00iree.e. I5.274,000  36.399,000 68.547,000
1884.00ieee o 15720000 61,470,000  73.212,000
1885.......... 10,002,000  50.200,000  75.094,000
1886........... 20.qr0,000 62814000 73.340.,000
1887..veiov . 22.35L,000  73:348,000  85.557,000
1888............  23.675,000 80.023,000 I03.312,000
188(5....... .... 25.I17,000 Q0.350,000 120.102,000
TG0 mearsalnss 30.470,000 02.200,000 II7.037.000

(80T v ... 33:011,000 T131.472,000 130.650,000
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188z........... 37.188,000 133.489,000 145.915,000
1803..0ienrn.  40.914,000 120.267,000 147.182,000
1804..cccnzn..  43.514,000 124.46G,000 147.913,000

En cuanto a la estadistica de los billetes bancarios,
podrd el lector encontrarla en el capitulo LITL

Vemos en este cuadro un desarrollo creciente de
las operaciones bancarias hasta 18g4. Pero es nece-
sario recordar que, si bien parte de este progreso era
real 1 efectivo, parte era también aparente, pues se
debia, especialmente en los afos que siguen a 18qo,
a la depreciacion del billete.



CAPITULO XXVIII

LEl DE 1887 PARA PREPARAR LA CONVERSION DEL
BILLETE

En 1884 se acentiia un movimiento descendente
del cambio internacional. Preocupado el Gobierno de
esta situacion habis comenzado a disminuir gradual-
mente, por medio de economias en el presupuesto,
la circulacién del billete fiscal: pero a la par que dis-
minuia el billete fiscal aumentaba el de los Bancos,
como puede verse en el siguiente cuadrc:

Emasitn Emisitn

AROS e de
billetes de Banco billetes liscales

1882......... $ 11.887,023 § 27,250,000
1883 cccieerenenn, 12,304,686 26,927,066
o121, A = e 12.:458,211  26.913,207
R N v N r e & 13.512,835 26.687,016

L88B..cccnnniiiani.  I0.973,133 0 25,318,223
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En 1887 la constante baja del cambio intern.aci‘ur?al
tenia preocupada la atencion piiblica, A principios
de 1887 estaba a 23d, siendo asi que el peso plata
de 25 gramos 1 g /10 de fino equivalia mas 0 menos
a 35) peniques (1), En el Congreso se habian pre-
sentado diversos proyectos para acelerar el retiro del
papel-moneda de la circulacion, 1 el Gobierno acep-
tando esta corriente de ideas, presenté un proyecto
de lei con ¢l fin de preparar la conversion del bille-
te, que fué convertido en lei de la Repriblica con fe-
cha 14 de Marzo de 1887

Las disposiciones fundamentales de esta lei eran
las siguientes:

@) Retiro e incineracion mensual de 100,000 pesos
de billetes fiscales hasta reducir la emision a 18,000,000
de pesos. (Art. 1.9)

h) Aumento del impuesto aduanero en una pro-
porcion que no alcanzaba al 159, del existente.
(Axt. 2.9)

¢) Acumulacion de pastas de plata para formar
un fondo de conversion del billete, por valor de
1.200,000 pesos €l primer ano 1 1.500,000 pesos los
anos siguientes. (Art. 3.91 4.9)

d) Algunas disposiciones tendientes a restrinjir i
garantir las emisiones de billetes bancavios, Se mo-
dificaba la lei de Bancos de 23 de Julio de 1860 en
el sentido de reducir al 100 9% del capital de cada
Banco el poder emisor, (Art. 6.2) Se establecia tam-
bién que los Bancos deberian depositar en poder del

(1) La deprecizcion hebiz que tomarla con relacion sl peso de plats,
puesto que el papel-moneda correspondia al réjimen bimetalico; 1 si
no hubiera sobrevenido s inconversion, habria continuado circulindo

umieamente ¢l peso plata gite era de menor valor que el de oro,
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Estado una garantia equivalente al 509, del monta
de su emision de billetes, consistente en titulos de
la deuda del Estado o de ciertas Municipalidades,
en bonos de la Caja de Crédito Hipotecario i demds
establecimientos rejidos por la lei de 1855. Al lado
de estas garantias estaba también la de pastas me-
tél'lcas a opcién del Banco, pero ningtin Banco ha-
bng preferido depositar tales pastas, por no perder
el interés de su dinero. (Arts. 7.0, 8.91 g.9). Por ulti-
mo, volviendo a la disposicion de la lei de 1860, se
prohibia la emision de billetes bancarios de corte me-
nor de 20 pesos. (Art. 10).

Era esta una lei destinada a preparar el camino
para dictar después otra que dispusiera la conversién
del hillete por la moneda metalica. El recurso a que
se apelaba era el de la disminucién de la cantidad de
billetes fiscales en circulacién con el propésito de va-
lorizar el billete por medio de sn disminucién. Este
sistema ha tenido en la prictica el inconveniente de
producir restriccion o sea contraccién monetaria, sin
que esta restriccion influya eficazmente en la dismi-
nucién del premio del oro. (Véase § 38 del Papel Mo-
neda por G. Subercaseaux. Santiago, 1gr2.)

Ere esta en realidad una lei restrictiva de las emi-
siones, no solo por las incineraciones de billetes fis-
cales sino también por las disposiciones relativas a
restrinjir i garantir el billete bancario. La lei no vino
a disminuir en realidad la cantidad de billetes ban-
carios emitida en 1887, pues el monto de la emisién
bancaria en esta fecha era de 16.713,133 pesos; 1,
siendo el capital de los Bancos en esta misma fecha
de 22.351,000, podian aumentar la emisién, aunque
no se fundaran nuevos Bancos, hasta este limite. Pero

12.—SisTEMA MONETARID.
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derogaba el derecho de aumentar esta emision ban-
caria hasta el 1509, del capital, como lo disponia la lei
vijente. Lo que era mdis grave para los Bancos fué
la obligacién de adquiric valores mobiliarios para
garantizar el 50% de su emisién, porque los hacia
distraer sus fondos en esta operacion, privando a sus
clientes de ellos. La derogacion del derecho de los
Bancos de emitir billetes de corte menor de zo pesos,
significaba que esta clase de billetes s6lo seria fiscal.

En cuanto al pequefio aumento del impuesto adua-
nero, que era en aquella época bastante moderado,
no era esta una medida que se la relacionase tan di-
rectamente con la cuestion monetaria, ni tampoco
tenia el cardcter de proteccion a la industria nacio-
nal, sino que tenia por objeto dar una mayor renta
al Gobierno, para atender con ella el retiro de bille-
tes fiscales 1 la adquisicién de pastas metdlicas que
disponia la lei.

Llama también la atencién la acumulacion de pastas
de plata acordada en momentos en que el bimetalis-
mo parecia va destronado. Las razones que pueden
esplicar esta medida son las siguientes; Chile en 1887
no era un pais productor de oro i si lo era de plata.
Ademads, los capitalistas chilenos tenian intereses im-
portantes en la mineria de plata de Bolivia. Habia,
pues, una corriente de influencia en favor de la plata.

Por otra parte, el tesoro de los Estados Unidos hacia
por aquella época, compras de plata con el objeto
de formar un fondo de reserva monetario, a pesar
de estar en réjimen del patrén de oro; i éste era sin
duda un precedente que debia ejercer su influencia
en la politica chilena. Por tltimo, todavia se mante-
nia latente buena parte del prestijio de la plata, como
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recuerdo del antiguo réjimen bimetalista que atin no
habia sido derogado en Chile.

En 1890 se pronuncié un grave conflicto entre el
Presidente de la Repiblica i el Congreso. Las cosas
siguieron de mal en peor, hasta que el 7 de Enero de
1891 comenzé de hecho la revolucién. El conflicto
entre el Ejecutivo i el Parlamento asumié entonces los
caracteres de una guerra civil. El cambio internacio-
nal, como consecuencia de la tormenta, sufrié un
grave descenso.

La cirenlacién total de billetes no disminuyé por
efecto de la lei de 1887, pues a la par que se retiraba
el billete fiscal de la circulacién, los Bancos se vieron
obligados a aumentar sus emisiones de billetes, para
evitar los efectos de la contraccion monetaria. Asi
en 1887 el total de la circulacion de billetes fiscales
i bancarios era de 31.87q,768 pesos i en 18go fué de
41.303,080 pesas.






CAPITULO XXIX

GUERRA CIVIL DE IS[)I. NUEVAS EMISIONES DE
BILLETES FISCALES

Desde que los revolucionarios, partidarios del Con-
greso ocuparon las provincias salitreras del Norte hu-
bo dos Gobiernos en el pais: el de la Junta de Gobier-
no de los revolucionarios en Iquique, i el del Presi-
dente Balmaceda convertido en Dictador, en Santiago.

Con el objeto de proporcionarse fondos, el Presi-
dente Balmaceda suspendi6 la incineracién de billetes
fiscales 1 la acumulacion de pastas de plata, dispues-
ta por la lei de 14 de Marzo de 1837. No siéndole
suficiente este recurso, del fondo de pastas de plata
acumulado husta entonces, que ascendia en 18go a
3.841,087 pesos de 25 gramos de plata de g/ro de
fino, tomé 1.691,104 pEsos.

Como la mayor parte de los Bancos eran afectos al
movimiento revolucionario, nombré el Presidente Bal-
maceda un interventor para casi todos ellos; i po
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tiltimo decreto que todos ellos prestasen al Gobierno
una suma igual al monto de sus emisiones de billetes,
quedando estas emisiones a cargo del Estacjlo, cual
si fuesen verdaderos billetes fiscales, operacion que
equivalia a contratar un empréstito sin interés. Este
recurso alcanzé solo a producir al Gobierno de Bal-
maceda la suma de 8.918,838 pesos, porque el triunfo
de la revolucion impidié que los Bancos alcanzasen a
entregar todo el equivalente al monto de su emisién.

El Gobierno del Presidente Balmaceda acudié ade-
mas a la emisién de billetes fiscales por el monto de
20.800,297 pesos, con lo cual quedaba doblada la
circulacion de billetes fiscales existentes en 18go.
Quedé asi completamente anulada la lei de 1887,
destinada a preparar la conversion del billete por
medio de la incineracién del billete fiscal, 1 la acumu-
lacion de pastas de plata.

La dualidad de Gobierno duré hasta el 14 de Agos-
to de 1891, dia en que se decidié por las armas el
triunfo de los revolucionarios.

El Gobierno establecido después del triunfo de la
revolucién, tomé bajo su responsabilidad los billetes
fiscales emitidos por el Presidente Balmaceda, pues
no se les podia declarar nulos sin lastimar muchos
intereses. Otro tanto hizo después con l6s Bancos a
los cuales reconoci6 los créditos que tenian en contra
del Gobierno de Balmaceda, provenientes del emprés-
tito de que ya hemos hablado. Con el restablecimiento
del orden el cambio subi6 hasta 22,5d, para descender
nuevamente, como puede verse en el cuadro corres-
pondiente.

Al restablecerse ¢l orden, después de la revolucion
de 18971, la circulacién de billetes era la siguiente:



..................... § 42.263,424
»  bancarios.................. 20.201,036
Fotalas 8 62.554,460

Esto significaba un incremento de mas 0 Menos un
50% del total de la circulacién de 188¢g; i casi un

100% del billete fiscal que era el (inico de curso for-
Z0S0,
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CAPITULO XXX

LEI DE 1892 QUE PERMITIO LA GCONTRATACION EN
CUALQUIER MONEDA DE ORO O PLATA

El Cédigo de Comercio chileno disponia que los
contratos en los cunales se estipule que el pago debe
hacerse en las monedas de otros paises, deberian ser
reducidos, por convenio de las partes o a juicio de
peritos, a las monedas legales de Chile. (Art. 114).

Cuando en 1878 se declard la inconversién del bi-
llete de Banco, la lei de 6 de Setiembre dispuso que
los «billetes inconvertibles se consideraran como mo-
neda legal para la solucion de todas las obligaciones
que deben cumplirse en Chile, contraidas antes o des-
pués de la promulgacién de esta lei, i cualquiera que
sea la forma en que se han otorgadoy. (Art, 2.9) Igual
declaracion se hizo posteriormente en las leyes que
autorizaban la emision de billetes fiscales en 1879 1
1880.

Por lo tanto, segtin el réjimen existente hasta 1892,
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el papel-moneda de curso forzoso servia para solu-
clonar todas las obligaciones contraidas en cualquier
clase de monedas.

El Gobierno de 1892, que estaba mui preocupado
de dar fin al réjimen del papel-moneda, obtuvo del
Congreso el despacho de la lei de 10 de Setiembre,
segtin la cual «desde la fecha de la promulgacién de
esta lei, las obligaciones que se contraigan en moneda
de oro, o plata, nacional o estranjera, seran exiji-
bles en la moneda convenidar. De esta manera ha
quedado permitida la contratacion en cualquier clase
de moneda. Esta lei estd en vijencia hasta el presente,

Pero, en el hecho, no circulando otra moneda que
las de curso legal, es forzoso pagar las deudas con-
traidas en cualquier clase de monedas, en la moneda
chilena de curso legal, haciendo la reduccién de valor
correspondiente.

Esta disposicion de permitir la contratacién en cual-
quier clase de monedas, en un pais en el cnal existe
el réjimen del papel-moneda, podré ser, desde cierto
punto de vista, conveniente para el desarrollo de las
operaciones de crédito; pero en realidad no puede
considerdrsele como un paso hacia la vuelta al réji-
men del patrén de oro, puesto que deja siempre sub-
sistente 1 aun reagravado el problema de las fluc-
tuaciones del cambio internacional. Son leyes que
tienden mds a desmonetizar el billete de curso for-
zoso cercenandoles su uso que a estabilizar el cambio.



CAPITULO XXXI

LEYES DE 1892 1 1803 PARA LLEVAR A EFECTO LA
CONVERSION DEL PAPEL-MONEDA

En Junio de 1892 lanzaba el Gobierno la idea de
poner cuanto antes término al réjimen del papel-mo-
neda. El Presidente de entonces tenfa el firme pro-
posito de llevar adelante esta reforma, a pesar de
que la situacion que se presentaba no era de las mas
propicias. Se deseaba hacer una conversion a la par
en los momentos en que el cambio internacional es-
taba a r7d i con tendencias a la baja (1). El precio
del cobre hacia anos que estaba bastante deprimido
i cada dia bajaba mds. La plata se encontraba tam-
bién en igual condicién. El salitre se mantenia mas
o menos al nivel de los afos anteriores; i el cambio
internacional manifcstaba una tendencia a la baja.

(1) La par o sea el valor del peso de 25 grames de plata i g/10
de fino equivalia en aquella época mis 0 menos a 30 peniques,
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El 26 de Noviembre de 1892 se promulgé una lei
cuyas disposiciones principales eran las siguientes:

@) Se autorizaba la contratacion de un empréstito
por valor de £ 1.200,000.

b) Se determinaba la incineracion de 10.000,000 de
pesos de billetes fiscales lo que equivalia mds o menos
al tercio de la cantidad circulante.

¢) Se continuaba depués el retiro del billete fiscal,
canjeandolo por la moneda de oro que creaba esta
lei, siempre que el tipo del cambio internacional estu-
viera a 23 id.

d) Desde el 1.0 de Diciembre de 1895, el billete
fiscal seria convertido en la antigua moneda de plata
de 25 gramos i g /10 de fino o en su equivalente en
la moneda de oro de 24 peniques que creaba esta lei.
El Presidente de la Republica fijaria la relacién entre
ambas monedas.

¢) En todo caso el 1.9 de Julio de 1896 el billete
fiscal, que era el unico que tenia el cardcter de papel
moneda dejaria de tener curso legal,

f) Se establecia el patron de oro. La unidad mo-
netaria era el peso de 0.798805 gramos de 11 /12 de
lei, que equivale a 24d oro (1).

g) Se mantenia el réjimen de libertad de emisién de
los Bancos exijiéndoseles inicamente mantener en ca-
ja un minimum del 209, en oro de la emision de bi-
lletes.

h) Se daba curso legal a las libras esterlinas in-
glesas.

(1) Este tipo no correspondia ni al pese oro ni al peso plata del
antiguo sistema bimetdilico que representaba nominalmente el papel-
moneda. El peso de 25 gramos de plata que era el de menor valor va-
lia alrededor de jod.
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El téf‘fml‘lﬂ medio del cambio internacional duran-
te los afios 1891 i 182 habia sido de 18d, de tal
manera que la conversion a z4d significaba aumentar
el valor en oro de la moneda una tercera parte. Si
se considera esta valorizacién de la moneda, por una
part'e. 1 la restriceion monetaria que tenia que pro-
ducir ademds la incineracién de billetes fiscales,
todo esto a raiz de una época de abuso del crédito i
de inflacién de valores i en una situacién econémica
poco favorable por la baja de los precios de los pro-
ductos de esportacién, se comprende perfectamente
que la conversion en esta forma tenia que producir
una grave situacion de crisis, Era una sofrenada de-
masiado violenta que se daba a un caballo que se ha-
bia dejado correr con rienda snelta,

Se partia de la idea de creer que el Estado sélo
tendria que preocuparse de convertir su propio billete
o sea el fiscal, i que los Bancos se encargarfan ellos
mismos de convertir los billetes emitidos por ellos.
Si el curso forzoso se habia orijinado en 1878 por
salvar a los Bancos, no era practico prescindir de ellos
al volver alacirculacién del oro, pues estas institucio-
nes no habrian podido resistir la situacion, sobre todo
si se tiene en cuenta que acababan de pasar por una
época de abuso del erédito.

El articulo 7.° de esta lei de conversion del billete
disponia que desde el 31 de Diciembre de 1895 el Es-
tado pagaria el billete fiscal que se le presentara por
25 gramos de plata 0 su equivalente en la maneda
de oro que creaba esta lei. Asi, por ejemplo, si en esta
fecha los 25 gramos de plata equivalian a § 1.20 de
oro de z4d, el Estado canjearia sus billetes dando
$ 1.20 oro por cada peso billete fiscal. jCuriosa i ab-



surda escrupulosidad la que habia insp.irado tal me-
dida, después de 12 afios de cambio siempre de.cre~
ciente i siempre bajo la par! Las injusticias producidas
por la baja del cambio no iban a ser reparadas con
este canje, pues los tenedores de billetes ﬁSCEl.IE‘S en
1895 no eran, por cierto, los mismos que se per] udlcz?.-
ron antes con la depreciacién de la moneda. Este canje
significaba mads bien un enriquecimiento inmerecido
de personas que nada habian perdido antes.

En 31 de Diciembre de 18gz la cantidad de billetes
en circulacion se redujo hasta el limite que sigue:

Billetes Ascales..........c..oevenens B 31.375,738
Billetes bancarios................. § 14,279,090

$ 45.654,834

Si se recuerda la cifra que dimos en el capitulo ante-
rior se verd que el total de la circulacion se habia
disminuido casi en una tercera parte en el espacio de
un afo. El Estado, por su parte, seguia la politica de
retirar de la circulacién el billete fiscal; 1 los Bancos,
movidos por el temor que les inspiraba la obligacion
de canjear sus billetes por oro de 24d, ya- que no
admitiéndolos el Gobierno en sus oficinas se hacia mas
dificil su circulacién, comenzaron también a retirar
sus billetes. A esto se agregaba aun la ocultacién del
billete fiscal, motivada por las espectativas del canje,
que habia comenzado a producirse (1).

(r) A propdsito de la ocultacion de billetes fiscales el Ministro de
Hacienda decia lo siguiente:

«La ocultacién del billete fiscal, segiin las ideas de muchas personas
dedicadas al estudio de nuestra situacién econdmica, es debida a un
espiritu excesivamente receloso de muchas Personas a quienes una
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Al comenzar el ano 1893, antes atin de iniciarse las

inc@nerai?irmes prescritas por la lei de 1893, se deja-
ron sentir en tal manera los efectos de la contraccién
monetaria que el propio Gobierno i los partidarios
mismos de la lei de conversion juzgaron que era lle-
gado el momento de devolver al mercado el circulante
de que se le habia privado, i que se imponfa, por lo
tanto, la reforma de la lei de conversion que acababa
de dictarse.

El cambio internacional que en Diciembre de 18091
fué de 21,5d, en Diciembre de 1892 llegaba a 17.75d.
La disminucion de la cantidad de billetes no habia,
pues, producido el efecto que se buscaba sobre el
cambio internacional. En cambio habia, si, producido
una grave contraccién monetaria; 1 a pesar del firme
proposito del Gobierno de concluir con la inconver-
sion, 1 a pesar de su politica restrictiva de la circula-
cion monetaria, se vid obligado, para contrarrestar
los efectos de la restriccion monetaria, a lanzar en
1893 una nueva emision de Vales de Tesoreria, Esta
politica de la disminucién de la cantidad de billetes
en circulacién no tiene una influencia directa sobre
el cambio internacional i en cambio si la tiene sobre
los efectos de contraccién o restriccion monetaria.

En vista, pues, de la grave situacion de restriceion
que se habia producido comenzd ¢l Gobierno a desha-
cer lo hecho. Dié a los billetes de Banca libre entrada
en sus arcas, medida que ha tenido en Chile gran im-
portancia para los billetes, no sélo por el pago de
contribuciones sino también porque pertenecen al Es-

especie de temor de que desgparezean sus valores les induce a ocultar
el billete fiscal, e el cual tienen mis confianza que en otros valores,..»
(Sesidn del Senado de 8 de Mayo de 1893).
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tado casi todos los ferrocarriles de la rejién central.
Se suspendi6 la incineracion de billetes fiscales acor-
dada por la lei de 1892; i por ultimo se emitieron unos
Vales de Tesoreria con el cardcter de billetes como
los fiscales. En Diciembre de 1893 la cantidad de bi-
lletes en circulacién era la siguiente:

Billetes fiscales......c..cueeereenan. $20.596,033
Billetes bancarios................. 17.2606,507
Vales de Tesoreria................ 8,002,000

Total...... §55.764,540

En el primer semestre de 1893 habia quedado des-
hecho todo lo hechio en 18¢2 en materia de restric-
cién monetaria.

Después de derogadas las disposiciones de la lei de
1892 relativas a la incineracion de billetes fiscales se
promulgd, en 31 de Marzo de 1893, una nueva lei que
modificaba en la forma siguiente la de 26 de Noviem-
bre de 189z:

a) Desde el 1.2 de Junio de 1896 el Estado converti-
ria el billete fiscal que se le presentara para el canje
por la moneda de oro de 24d creada por la lei de
1892.

b) Desde el 31 de Diciembre de 1899 el Estado
convertiria a quien la presentara, billetes fiscales a
razon de un peso de 25 gramos de plata o su equi-
valente en moneda de oro por cada peso billete.

¢) Se mantenia para la emisién de billetes de Ban-
co las mismas disposiciones de Ia lei anterior, o sea se
les daba el derecho de emitir billetes convertibles a

/]
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condicién de mantener en caja un minimum de 209,
en oro sobre el monto de la emision.

Estu lei suprimia los retiros e incineraciones gra-
duales de billetes fiscales de la lei anterior: i disponia
que a partir del 1.2 de Junio de 1896 se haria la con-
version del billete para quien la solicitara, Se desistia
también de la contratacion del empréstito de 1 mi-
llén 200 mil libras esterlinas. Se mantenia la curiosa
disposicion de pagar el billete fiscal, que no hubiera
sido convertido antes, a razén de z5 gramos de plata
o de su equivalente en oro de 24d.

Esta nueva lel no venia a solucionar las dificulta-
des creadas por la anterior, pues la insistencia en
mantener la conversion a 24d a corto plazo, estando
el cambio internacional a 17}d, significaba dejar en
pie la mayor de las dificultades.

Mientras tanto el cambio bajaba mas 1 mds, sin
que se notase la menor influencia de estas leyes en
él, 1o cual prueba la profunda desconfianza que habia
en la promesa del Gobierno. En otro tiempo una lei
asi habria tenido inmediato efecto en el cambio, en-
tonces no tuvo ninguno.

13.—SisTEMA MONETARID:
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CAPITULO XXXII
ULTIMA 1 DEFINITIVA LEI DE CONVERSION DE 1805

Al comenzar el afio 1894 el cambio estaba a 13d
1 pocos meses después llegaba a 11d. Mientras tanto
la lei que disponia que el billete seria canjeado en dos
anos mds a razon de 24d estaba en plena vijencia.
Esto s6lo manifiesta la profunda desconfianza que
existia en el piblico respecto al cumplimiento de la
lei. Ya se comprendia también que los Bancos no
estaban en situacién de canjear sus billetes ni devol-
ver sus depositos en la moneda de oro, porque buena
parte de sus deudores se encontraria en la situacién
de no poder pagar sus deudas. La liquidacién a 24d
tenia que acarrear la bancarrota de innumerables per-
sonas, i la situacién de los Bancos llegaria a hacerse
mui dificil en medio de la crisis, pues, como lo hemos
dicho, habian dado excesivo desarrollo a sus opera-
ciones de crédito en los afios anteriores. Los deudores



— 146

comenzaban va a comprender la gravedad de la si-
tuacion que se les esperaba. .

Para aumentar atn mas las dificultades, las rela-
cicnes con la Republica Arjentina, con motivo de la
vieja cuestién de limites, entraron €n un periﬂd.o que
amenazaba perturbar la paz, situacién que obligé al
Gobierno a invertir gruesas sumas en armamentos.

En tal situaciéon no era posible dar cumplimiento
a la lei de conversién vijente. Asi lo comprendic el
Gobierno que en Junio de 1894 declard que estaba
dispuesto a aceptar que la lei de conversion se modi-
ficase, segtin las exijencias de la situacion. El cambio
habia llegado a descender hasta 11d; i la incertidum-
bre respecto de la solucion de la cuestién monetaria
se hacia cada dia mayor.

Al iniciarse el afio 18¢5, el Gobierno, comprendien-
do la necesidad de modificar la lei de conversion,
pero manteniendo el firme propésito de dar cuanto
antes fin al papel-moneda, traté de buscar una solu-
cién de conciliacion entre las corrientes opuestas, es
decir, entre los partidarios i los enemigos de la lei de
conversion. Resultado de estas jestiones fué un pro-
vecto de lei en el cual se ponia a eleccion del Con-
greso el tipo de 16d i el de 18d para la nueva
moneda de oro. Fué ésta una transaccion entre los
partidarios de los 24d i los enemigos de la reforma.

Asi se jestiont el despacho de la lei de 1T de Fe-
brero de 18g5 cuyas disposiciones principales eran
las siguientes:

@) La conversion del papel-moneda se realizaria
desde el 1.° de Junio de 1803, es decir, 4 meses des-
pués de promulgada la lei.

b) Desde el 31 de Diciembre de 1897 el Estado pa-
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garia el billete fiscal que se le presentara al canje por
el equivalente al peso de plata de 25 gramos i g /10
de _ﬁno._ En esta misma forma se liquidarian todas las
obligaciones del Estado de fecha anterior a esta lei,
Desde esta misma fecha quedaria desmonetizado el
billete fiscal,

¢) Se disponia que el producto de la venta de algu-
nos terrenos salitreros que pertenecian al Estado se
destinaba esclusivamente a la adquisicién  de oro
para dar cumplimiento a esta lei.

d) Los Bancos deberian garantir el valor total de
su emision de billetes con un depésito de bonos del
Estado o de las instituciones hipotecarias i también
con oro.

¢) El peso unidad monetaria serfa de 0,500103 gra-
mos con lei de 11 /12 de fino o sea 18d. La libra es-
terlina inglesa tendria curso legal, por su valor co-
rrespondiente.

En vez, pues, de 24d se adoptaba el tipo de 18d
para el peso unidad monetaria; lo que significaba una
rebaja de una cuarta parte. Pero se disponia la reali-
zacion inmediata de la conversion, pasando por sobre
toda dificultad.

Se mantenia la disposicién tan injustificada de pa-
gar a los felices tenedores del billete fiscal que no
hubiera sido convertido antes i a los acreedores del
Estado a razon del equivalente del peso de 25 gramos
de plata. Se pretendia asi cumplir homadarfxentf: la
promesa del Estado de convertir sus billetes 1 obliga-
ciones a la par, como si esta promesa se hubiera refe-
rido tinicamente a unos cuantos tenedores de billetes
i no al publico en jeneral que habia estipulado con-
tratos en moneda corriente. Se cometia una verda-
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dera injusticia ya que los beneficiados con esta me-
dida estaban mui lejos de ser los mismos que antes
se habian perjudicado con la desvalorizacién del bi-
llete.

En estas leyes se nota la influencia del sistema mo-
netario inglés. En vez de la lei de fino de 9/10, 0 sea
de 0.90 que tenian antes nuestras monedas metalicas,
lei que estd mas de acuerdo con el sistema métrico de-
cimal, se adopta la lei inglesa de 11 /12, 0 sea de 0.916
de fino. Ademds se daba curso legal a las libras ester-
linas selladas en Inglaterra en las mismas condicio-
nes que a las monedas chilenas, disposicién que podia
presentar sus inconvenientes al tratarse de la reacu-
nacion por cuenta del Estado de las monedas ingle-
sas que hubieran perdido parte de su peso por el uso.
Ademis, como la lei decia que el valor de la libra
esterlina seria de trece pesos i un terciop, si en el caso
hipotético, aungue improbable, de que el Gobierno in-
glés modificara el contenido de oro de sus libras, los
chilenos se encontrarian a merced de las resolucio-
nes de aquel Gobierno; esto significaba una cierta ab-
dicacién de la soberania nacional.

Cuando esta lei se dict6 el cambio estaba a 15d; i
como la conversién aseguraba a cuatro meses de plazo
un cambio a 18d, los especuladores al cambio que
sabian que el Gobierno estaba resuelto a cumplir la
lei, aprovecharon la ocasion para realizar una brillan-
te operacion.

Pronto se vié que los Bancos no se encontraban en
sitnacién de hacer frente a sus compromisos ni atn
con los 18d, i el Gobierno, dispuesto como estaba de
llevar adelante la reforma, jestioné el despacho de la
lei de 28 de Mayo de 1895 que disponia lo siguiente:
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a) Se autorizaba la contratacién de un empréstito
de £ 2.000,000.

b) El Estado se hacia cargo de la conversién por
oro de los billetes de los Bancos, los cuales quedarian
obligados a pagar al Estado lo que éste hubiera de-
sembolsado por este capitulo.

Llegé el 1.0 de Junio de 1895, dia fijado para co-
menzar el canje de billetes. La atmésfera de descon-
fianza no se disipaba un punto; se confiaba en que
el Gobierno comenzaria el canje, como lo disponia
la lei, pero se temia mucho que la conversién no du-
rase sino unos cuantos dias o meses. Se habia anun-
ciado por diferentes diarios, folletos i discursos que
el oro huirfa en los primeros vapores de Junio, 1 que
el pais, sumido en una nueva crisis monetaria tal
cual la de 1878, tendria que volver al curso forzoso.

Ademads, para mayor dificultad, los rumores de
complicaciones en las relaciones con la Repiiblica Ar-
jentina, aumentaban la desconfianza.

Asi, pues, como era de esperarlo, tan pronto como
se abrieron las cajas de la Moneda al canje, se pre-
cipitaron sobre ella Ins portadores de billetes a exi-
jir en cambio, las nuevas monedas metdlicas.

Mientras tanto, los Bancos sufrian el empuje de los
depositantes que solicitaban la entrega de sus fondos
para llevarlos al canje.

El Gobierno, entonces, para salvar a los Bancos,
los cuales seguramente no habrian podido resistir un
dia a la corrida de los depositantes, en vez de incine-
rar todos los billetes que recibia en el canje, deposito
nuevamente una buena parte de ellos en los Bancos,
limitandose de esta manera a incinerar billetes fisca-
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les i mantener siempre a la par el cambio de los ban-

carios.

Después de asegurada la estabilidad de los Bancos,

se continué el retiro de las emisiones.

La cantidad de billetes circulantes en el momento

de empezar la conversion era:

Vales del Tesoro............... $ 8.898,728.00

Billetes fiscales...oouvisimnerss 20.601,242.00
Billetes bancarios............. 20.093,330.00

EEO ALY G v evnsies $ 50.493,300.00

Los recursos con que contd el Gobierno hasta Mayo

de 1897 fueron:

Barras de plata existentes en 18g2 §

259, de los derechos de importacion
desde el 1.2 de Enero de 18q3 al
1.9 de Julio de 18gb......covuernnnn.

Parte pagada del remate de salitre-

Venta de FIpIos:. e
Parte pagada por billetes no resca-

Producto liguido del empréstito de
L2 0000000 5o e e e

4.319,220.15

20.304,954.00
14.884,541.24

14.423,567.43
40,000.00

606,163.50

24-333,333:33

70.001,785.65
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Hasta esta misma fecha, M
: , Mayo de 18 i
tes canjeados alcanzaban a yo de 1897, los bille-

Billetes fiscales........

itrenree s B A SR Non

V«'I:I.[ES deliTlexargt, T D sy Sggz Bzg ;g
Billetes bancarios................ 8‘753’905-.00 '

THalle . e 8 44.154,563.00

Quedaban, por consigniente, en circulacién:

Billetes fiscales.........coouuveniens 8§  3.063,412.00
Vales del Tesoro:...cccvessiveiss 35,000.00
Billetes bancarios... ............. 12.230,425.00

Potal Sl $ 15.338,737.00

De estos 15.338,737 pesos, habria algunos 3.000,000
de pesos en billetes desaparecidos, i por lo tanto,
fuera de la circulacion.

Ya en esta fecha (1.9 de Mayo de 1897), la conver-
sién podia considerarse como totalmente concluida;
los 12 millones de pesos en billetes bancarios, después
de restablecida la calma, podian ya quedar en circu-
lacién como billetes canjeables a la vista. 1 si la ape-
racién del canje no hubiese sido hecha en tan malas
condiciones; o sea si se hubiese verificado en una épo-
ca mds regular, i al cambio del dia, a buen seguro que
no habria habido ni necesidad siquiera de retirar de
la circulacién los billetes bancarios; habria bastado
dejarlos todos, como billetes canjeables a la vista.
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Los Bancos llegaron a adeudar al Gobierno mds
de 24 millones de pesos, por fondos que les habia pres-
tado i por el canje de sus billetes. Con bastante rapi-
dez se fueron cancelando despueés estas deudas de
tal manera que el Gobierno no perdié nada en esta
operacion.



CAPITULO XXXIII

LA CIRCULACION DEL ORO I LA VUELTA AL PAPEL
MONEDA EN 1808. CRISIS ECONOMICA DE ESTE PERIODO

Desde el 1.0 de Julio de 18g5 quedé establecido,
como hemos visto, el réjimen del patrén de oro, fijan-
dose la unidad monetaria en el peso de 0.500103 gra-
mos de let de 11 /12 de fino. La situacién economica
que se presentaba era bastante critica, De nueve Ban-
cos que entonces existian con un capital superior a
1.000,000 de pesog, dos de ellos pertenecian a un de-
terminado banquero i los otros siete estaban consti-
tuidos en sociedades andnimas, De estos siete Bancos
constituidos en sociedades anénimas, cuatro se vieron
obligados a cerrar sus puertas durante esta crisis (1).

(1) Los Bancos con capital sobre un millén de pesos eran en 1805:

Capital pagado
Chile (que se formé por la fusién del Valparaiso,
del Nacionalidel Agricola realizada en 1803). $ 20,000,000

Santiago 4:000,000
Comercial... 4,000,000
Mobiliario 3.500,000
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El interés del dinero subié estraordinariamente. Los
bonos hipotecarios i demds valores mobiliarios baja-
ron; i otro tanto sucedié con los precios de las pro-
piedades risticas i urbanas. Se dejé sentir una es-
traordinaria paralizacién en los negocios i una gran
restriccién del crédito. Cuando estas clases de crisis so-
brevienen en el réjimen del papel-moneda, la depre-
ciacién misma del billete reflejada en las bajas del
cambio internacional i a menudo en 10s aumentos in-
considerados de las emisiones, alivian la situacion de
los deundores e impiden las grandes bajas de los pre-
cios. Por otra parte los Bancos, en el réjimen del bi-
llete inconvertible, estdn menos sujetos al retiro de
fondos por desconfianzas que en el réjimen del oro.

En 1898 continuaba adelante esta situacion de cri-
sis, si bien la circulacion metalica podia ya conside-
rarse como establecida.

Coincidia con esta situacion econoémica bastante cri-
tica un alarmante estado de tirantez de nuestras re-
laciones con la Republica Arjentina; i con motivos
de los peligros de la guerra, se esparci6 el rumor, en
Santiago, que el Gobierno preparaba la vuelta al ré-
jimen del papel-moneda. Como consecuencia de este
rumor, los depositantes comenzaron a retirar sus de-
positos de los Bancos para poner a salvo su oro. No

0N BT [ 0 Pl e i 4.000,000
4N L s e R R P B PR S S TR 2.000,000
B g e s R 1,000,000
3 L e e T 1.000,000
2Tl B e e e e D e 1.000,000

De estos nueve Bancos, fuera del A, Edwards i del D. Matte, que
eran Bancos pertenecientes a un determinado Banquero, s6lo que-
daron en pie el Chile i el Mobiliario en Santiago i el Talca en la cindad
de su nombre.
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se trataba tanto del canje del billete bancario, pues
habia pocos en circulacion, sino mas bien del retiro
de depdsitos. }’mnto este movimiento de desconfianza
toma cuerpo i se produce aqui en la ciudad, una co-
rrida a los Bancos que en menos de dos dias coloca
a estas instituciones en una situacién aflictiva,

Como la corrida a los Bancos amenazara estenderse

por t.(_)cla la Repiblica, i en vista de la mui critica si-
tuac_mn en que se encontraban estas instituciones, el
Gobierno los autoriz6 para cerrar sus puertas.
. El 11 de Julio de 1898 se autorizé una moratoria
jeneral por 3o dias; 1 antes de cumplirse este plazo se
de%pach() la lei de 31 de Julio que disponia lo si-
guiente:

a) Emisién de 50.000,000 de pesos en billetes fis-
cales con el cardeter de papel-moneda de curso for-
z0s0. Se suprimia el billete bancario con lo enal que-
daban estos 50 millones como tmica moneda circu-
lante, aparte de la moneda divisionaria de plata (z).

b) Se fijaba el 1.0 de Enero de 1goz como fecha
para volver a la conversion del billete por la moneda
de oro.

¢) El pago de los derechos aduaneros por interna-
cién de mercaderias se continuaria haciendo en mo-
neda de oro.

La vuelta al réjimen de inconversion calm6 las des-
confianzas de los depositantes de los Bancos: si habia
interés en retirar el oro no lo habia por cierto.en ate-
sorar billetes de curso forzoso.

El nuevo sistema monetario reducido a una suma
fija de billetes fiscales, puesto que ya no exiatia.cl

(x) I:a lei 1,510 de 31 de Diciembre de 1901 confirmd definitiva-
mente esta abolicidon de las smisiones de billetes de Banco,
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derecho de emitir de los Bancos, era absolutamente
ineldstico. Las necesidades de la circulacion son va-
riables i un buen sistema monetario debe poseer la
cualidad de la elasticidad, o sea la cualidad de amol-
dar la cantidad de monedas a las exijencias del mer-
cado.

En cuanto a la‘fecha para volver al réjimen de la
moneda de oro, como lo veremos después, ha sido
prorrogada repetidas veces hasta el presente.

;Por qué, tratindese tnicamente de salvar a los
Baneos, no se recurrié a la emision de billetes banca
1105 en vez de optarse por los billetes fiscales, como
se hizo en 1878? Porque dada la buena situacién finan-
ciera del Gobierno i su crédito mui superior al de los
Bancos, sus billetes gozaban de mayor prestijio 1 eran
sin duda preferibles a los bancarios.

La causa de la caida del réjimen del oro i de su
sustitucion por el del papel-moneda fué, pues, la ne-
cesidad de salvar a los Bancos de una corrida acci-
dental. No fué posible pensar en traer oro del estran-
jero para resistir la tempestad del panico de los de-
positantes de los Bancos, pues el poco oro que habia
mas cercano estaba en Buenos Aires, a 15 dias de
viaje, puesto que las comunicaciones por cordillera
estaban interrumpidas por los temporales del invierno.

En cuanto a la medida de mantener el cobro de los
derechos aduaneros en la moneda de oro, ella obede-
cia al propésito de mantener cierto oro en circulacion,
creyéndose que de esta manera seria més facil volver
después al réjimen del oro. Pero en realidad nada se
ganaba en este sentido con que circularan en esta for-
ma algunas monedas de oro. Algunos paises que se
han encontrado en el réjimen del papel-moneda han
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establecido el cobro de ciertos derechos en oro, como
medio de proporcionarse algunas entradas para hacer
pagos en el estranjero i evitarse de esta manera la
compre de letras de cambio en el mercado; pero el
Gobierno de Chile se limitaba a recibir el oro de las
aduanas i en seguida lo ponia en subasta piblica o
sea lo canjeaba por papel-moneda al tipo de cambio
existente, pues era papel-moneda el que necesi-
taba para sus gastos (1), ¢(No habria sido preferible
cobrar estos derechos en la moneda corriente con el
recargo correspondiente al tipo de cambio del dia ya
que el Gobierno para nada necesitaba este oro?

(1) Para atender los pagos en el estranjero, el Gobierno de Chile
ha dispuesto de los derechos de esportacion que paga el salitre pro-
ducto que es como oro, porque se esporta totalmente al estranjero.
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CAPITULO XXXIV

NUEVO PER{ODO DE PAPEL MONEDA INICIADO EN 1808

Hemos visto como la lei de 31 de Julio de 1898 vino
a restablecer el réjimen de papel-moneda, La cantidad
de billetes emitida fué fijada en 50.000,000 de pesos
de billetes fiscales i no se permiti6 la emisién de bi-
lletes de Fanco.

Recién iniciado este periodo de papel moneda se
producen fuertes alzas del premio del oro motivadas
por la situacién de desconfianza que entonces existia.
El cambio baja hasta 11d en Enero de 18gg. Pero
a partir de esta fecha se pronuncia una reaccién i el
premio del oro comienza a disminuir gradualmente.
A fines de 18qq cierra el cambio a 16d.

La crisis econémica que aun existia con todas suos
manifestaciones al advenimiento del nuevo periodo de
papel-moneda en 1898, habia entrado en su periodo
de liquidacién, i en 1902 estaba ya liquidada o sea
terminada, i se iniciaba un periodo de iranca bonanza.

El salitre, principal producto de nuestra esportacién

14, —S1sTEMA MONETARID
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i al cual estan ligados muchos intereses nacionales
subia gradualmente de precio. De 7 chelines 6 peqi—
ques a que se cotizaba el quintal ing!és en 1898 subi6
gradualmente hasta més de 11 chelines en 19o6. El
cobre que era el principal producto de la mineria me-
talica subi6 de 48 libras la tonelada inglesa, precio a
que se cotizaba en 1898, hasta cerca de 100 libras en
1606, El trigoi la cebada habian también subido de pre-
cio. Las esportaciones que en 1895 eran de 152.085,331
pesos de 18d, en 1905 alcanzaron, despues de una alza
gradual en los afios anteriores, a 206.804,729 pesos
de la misma moneda. Las importaciones, en cambio,
no subieron en igual proporcién, pues de 146 millo-
nes en 1895 pasaron a 188 millones en 1905,

El premio del oro disminuia dia a dia; 1 esta valo-
rizacién de la moneda no producia un estado de cri-
sis, como la habia producido en 1895, por la prospe-
ridad en que se encontraba el pais debido al alza de
los precios i en especial a la de los productos de espor-
tacion, El alza de los precios venia a neutralizar los
efectos del alza del cambio o sea de la valorizacién
de la moneda en su relacion con el oro. Por otra parte,
la depreciacidn del billete por efecto de la baja del
cambio internacional habia sido de corta duracién, lo
cual significaba que se habian ligado pocos intereses
a ella, La disminucion del premio del oro continia
hasta llegar a 6%, lo que correspondia a un cambio
superior a 17d en 1904,

Se descubren nuevos yacimientos salitrales en la
rejién del norte i se establecen empresas ganaderas
importantes en la rejién del sur donde antes no exis-
tia produccion alguna. La prosperidad i el desarrollo
del crédito amenazaba tomar los caracteres de espe-
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culaci6n i de abuso. He aqui el desarrollo de los de-

positos 1 préstamos bancarios en moneda corriente
en estos anos:

Afios

Depdsitis Fréstamos
TQUEY sovenis xobia e sramp s -8 094.657,415 § 106.700,359
10l RO e 141.342,115 173.101,964
1 0]93: (ORISR I | 136.285, 501 162.860,516
THOAN  cioraassasdony e 171.085,232 201.601,651

El cambio internacional estaba en rgo4 mui cerca
de la par, cuando se iniciaba todo este movimiento
que no tomaba aun los caracteres de especulacion i
abuso del crédito. Comenzaba también a sentirse la
necesidad de aumentar la cantidad de monedas en
circulacién, pues el tinico circulante consistia en 50
millones de pesos en billetes fiscales, ni un billete més
ni uno menos. Era un sistema monetario mui incon-
veniente por lo que respecta a la elasticidad de la cir-
culacion.

Se presentaba sin duda una de las ocasiones mas
propicias para volver al réjimen metdlico, adoptando
a la vez algin sistema conyeniente de emisién de bi-
lletes de Banco. De esta manera se habria podido dar
al sistema monetario la elasticidad que en realidad
necesitaba para amoldar la cantidad de monedas a
las crecientes necesidades del mercado. Habria sido
mui facil procurarse el oro necesario para asegurar la
estabilidad del cambio, sobre todo si se hubiera re-
currido al sistema que se ha llamado del gold-exchange
standard; pues el mercado del cambio internacional
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era favorable al pais i el Gobierno contaba ademds
con todo el crédito que hubiera sido necesario.

Los propésitos de realizar la conversion del papel
moneda, que tuvo €l Gobierno de 1895, hubieran sido
mas oportunos en la situacion que se presento en 19og4.
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CAPITULO XXXV
PERIODO INFLACIONISTA DESDE 1905 HASTA 1007

En medio del exajerado desarrollo que empezaban
a tomar las operaciones de crédito, i en medio de la
especulacion que se preparaba ya, la solucién de vol-
ver al réjimen del oro o de la estabilidad del cambio
internacional tenia que encontrar resistencia, de parte
de muchos de los que estaban comprometidos en el
nuevo jiro de los negocios. Estaba mui fresco el re-
cuerdo de la dura crisis de 1895 que habia coincidido
con la circulacién de la moneda de oro, i muchos eran
los que crefan que la vuelta al oro significaba necesa-
riamente la vuelta al mismo estado de postracién de
los negocios. La gran mayorfa de los miembros del
Parlamento se manifestaba contraria a toda idea de
volver al oro, i patrocinaba lisa i llanamente un incre-
mento de las emisiones de billetes fiscales. Se hablaba
por todas partes de la necesidad de adoptar una po-
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litica de abundancia de circulante, como medio de
facilitar el desarrollo econémico del pais i de asegurar
el éxito de las nuevas empresas industriales.

Fruto de esta tendencia inflacionista fué la lei de
29 de Diciembre de 1go4 que junto con postergar por
segunda vez el plazo para volver a la conversi6n del
billete, acordo la emision de 30.000,000 de pesos en
billetes fiscales, La mayor parte de este valor, como
el Gobierno no lo necesitaba para sus gastos, se debia
invertir en bonos de la Caja de Crédito Hipotecario.
Se acordd también por esta misma lei la formacion
de un fondo de conversitn que serviria esclusivamen-
te para el canje futuro del billete por oro. De esta
manera la circulacién total de billetes quedaba incre-
mentada de golpe en un 60%,; i perdida la inica oca-
sion que se presentd para volver, en condiciones fa-
vorables, a la moneda de 18d oro.

Por el mes de Mayo de 1gos, después de haber al-
canzado a sus mas alto furor las especulaciones bur-
satiles, después de un inusitado i abusivo desarrollo
del crédito, se produjo una especie de crisis bursatil,
que obligt a liquidar en malas condiciones para los es-
peculadores, muchas operaciones de bolsa. Los Ban-
cos restrinjieron el erédito; bajaron los precios de lcs
valores mobiliarios sobre los cuales se habia especu-
lado, i se detuvo por un breve tiempo el movimiento
especulativo. Esta reaccion duré pocos meses; pronto
vuelve lo que se solia llamar el resurjimiento, i con
€l contintia adelante la especulacién 1 el abuso del
crédito.

El cambio internacional, que habia llegado, a fines
de 1904, hasta casi la par, comienza a descender en
1905 hasta llegar a fines de este mismo afio a 15.5d.
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En 1906 contintia el descenso del cambio, como puede
verse en el cuadro correspondiente.

A fines de Abril de 1906, los Bancos comienzan a
quejarse nuevamente de escasez de circulante. Hé

aqui el cuadro que manifiesta la cantidad de billetes
que los Bancos tenian en caja:

En 31 de Enero de 19ob......... § 34.335,219
» 28 » Febrero............... 25.735,428

¥ RE 3 Maraor it e 22.228 408

En Abril la disminueion de las Cajas bancarias con-
tinu6 adelante. En tal situacién como no podia pen-
sarse en volver a la circulacién de la moneda de oro,
por lo menos a la par, pues el premio del oro era ya
mui elevado; 1 como la corriente inflacionista parti-
daria de los incrementos de las emisiones de billetes
fiscales aumentaba dia a dia, el Congreso optod por
una nueva emisién de 4o.000,000 de pesos. (Lei de
23 de Mayo de 1qo6). Con esto la cantidad total de
billetes en circulacién quedaba en 120,000,000 de pe-
s0s: en poco més de un afo se la habia incrementado
en proporcion de 2409, Esta lei, como la anterior.
disponia también que se continuara acumulando el
fondo de conversion destinado al canje del billete por
oro i que cada peso de billete emitido por esta lei
estuviera garantido por un peso oro. Estos 40 millo-
nes recién emitidos deberian ser invertidos en su ma-
yor parte en obras publicas.

Mientras tanto el nivel jeneral de los precios subia,
lo que denotaba una baja en el valor de la mpneda.
No eran va tnicamente el oro i los productos impor-
tados del estranjero los que habian subido de valor,
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sino también los productos de la industria nacional
i de consumo meramente interno, las propiedades rus-
ticas i urbanas, los sueldos i los salarios, los canones
de arrendamiento, etc. Los mcrementos de las emi-
siones acompanados de la baja del cambio interna-
cional estimulan esta alza jeneral de los precios, o sea,
la desvalorizacion de la moneda. El Gobierno se equi-
voco al creer que con la acumulaciéon de un fondo en
oro en el estranjero se impediria el alza del premio del
oro, i la depreciacién del billete.

Con el alza de los precios se producia naturalmente
una mayor necesidad de billetes circulantes. Se nece-
sitaba mds billetes para llevar en los bolsillos, mas
billetes para hacer los pagos de los salarios de los
obreros, mas para guardar en las cajas, ete. Las ne-
cesidades que antes podian ser satisfechas con 50 mi-
llones de pesos en billetes, ahora exijian mas del doble.

En 1907 se produce nuevamente una situacion ana-
loga a las anteriores, en que los Bancos i los que ha-
bian abusado del crédito se quejaban de falta de cir-
culante, La corriente inflacionista fué tal, que a pesar
de la oposicion del Ejecutivo que entonces era ene-
migo de estos incrementos de las emisiones, el Parla-
mento, cuya mayoria estaba todavia en favor de ellos,
acordo una nueva emision de 30,000,000 de pesos en
billetes fiscales. (Lei de 27 de Agosto de 1go7). Con
esta nueva emisién la cantidad de billetes en circu-
lacion alcanzd a 150,000,000 de Pesos.

Con el fin de poner término a esta politica de los
incrementos periddicos de las emisiones, contra los
cuales empezaba a formarse un movimiento de resis-
tencia en la opinio6n, la lei de 1907 autorizé la emision
de billetes fiscales siempre que se depositara en ga-
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rantfa oro en la proporcién de 18d por peso. Cualquier
persona que hiciera un depésito de oro en arcas fis-
cales o bien en la Tesoreria Fiscal de Chile en Londres,
adquiria el derecho de obtener billetes en la propor-
cién antedicha. Se llamé a esta institucién emisora
«Oficina de Emisiony.

Segun el articulo 3.2 de la lei que recordamos dos
depositarios (de la Caja de Emisi6n) recibirian un
certificado nominativo para retirar el oro depositado
en Santiago o en Londres, mediante la restitucién de
la cantidad correspondiente en billetes fiscaless. Esto
significaba que la persona que depositara una cierta
cantidad de oro, para obtener #n cambio de ella bi-
lletes, recibia un certificado que le daba el derecho de
rescatar su oro devolviendo a la vez la cantidad de
billetes emitidos.

Habiendo el cambio internacional bajado a 131 atin
a 12 peniques por peso durante el afio 1go7 i siguien-
tes, el mecanismo de la Caja de Emisién, de que aca-
bamos de hablar, no podia funcionar por lo menos
con alguna regularidad, puesto que se haci> mui one-
roso emitir billetes que solo valian 12 peniques o
menos aun, mediante un depdsito de oro de 18 pe-
niques por peso.

Para que se vea el exajerado desarrolio que tomc‘f
el espiritu de formacién de nuevas empresas, hé aqui
un cuadro que contiene el capital de las sociedades
anénimas que se formaron durante esos afios. Todas
eran nuevas sociedades anénimas mineras, salitreras,
agricolas, ganaderas, bancarias, de seguros i ‘fiﬁ e
clases, constituidas en Chile, con capital suscrito 1 pa-
gado también en Chile.
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. § 23.900,000

15.944,250
10.85,500
20.419,000
28.508,000
216.062,000
88.046,000

£

230,000
475,000
40.000
095,000
8.393,240
7-999,000



CAPITULO XXXVI

CONSIDERACIONES SOBRE ESTA POLITICA DEL INCRE-
MENTO PERIODICO DE LAS EMISIONES

El sistema de autorizar nuevas emisiones de bille-
tes fiscales cada vez que se producian quejas de falta
de circulante, que caracteriza a este periodo de l1a his-
toria de nuestro papel-moneda, desde 1904 hasta 1907,
tenia sin duda muchos inconvenientes. En efecto, sc6-
mo se media la cantidad de billetes que necesitaba el
mercado? ;qué norma objetiva se segnia para determi-
nar el monto de cada una de estas emisiones? Se pro-
cedia, sin duda, arbitrariamente: se fijaba el monto
de una emision en 30 millones con la misma ljica con
que se la habria podido fijar en 20 6 en 40 millones.

Permitaseme copiar aqui lo que, siendo yo Dipu-
tado al Congreso Nacional, decia en una de las sesio
nes de 1012, a proposito de esta politica:

Lo que ha sucedido desde 1004 o €s Sino una con-
secuencia de nuestro defectuoso réjimen monetario.
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En esta época, estando el cambio a 17d, se deja sentir
la primera falta de monedas, la primera estrechez de
la circulacién. ;Cémo remediar esta falta de moneda?
En el sistema metalico, en tales situaciones comec en
1904 acude el oro estranjero a gozar del mayor interés
del dinero, como ha sucedido en la Republica Arjen-
tina i en el Brasil, con la Caja de Conversién. I cuando
hai emisién de billetes de Banco como en Francia, In-
glaterra, etc., lo que no satisface con la moneda me-
talica se satisface con el billete bancario. Hai, pues, dos
capitulos de elasticidad en el sistema monetario me-
talico: 1.0 el metal que entra i sale del pais aumentan-
do asi o disminuyendo el stock monetario total, i 2.0
los billetes de Banco convertibles a la vista, que se
emiten segun las necesidades del mercadoy.
«Ennuestroréjimen de billetes del Estado no ha ha-
bido elasticidad alguna. En 1904 la circulacion total
se componia de 50 millones de pesos en billetes fisca-
les: ni un billete mas ni uno menos. Presentada la cri-
sis de circulante jqué hacer en ella? Si no se buscaba
la elasticidad entrando al réjimen metalico acompa-
fiado del billete bancario, ni tampoco al sistema de
Caja de Conversién, no quedaba mds camino que
el de aumentar las emisiones de billetes del Estado.
Pero ¢en qué cantidad era necesario aumentar la cir-
culacién del billete? No habfa norma, ni base alguna
objetiva, sélo podia recurrirse a las apreciaciones del
Gobierno i del Congreso. Se emitieron 30 millones mds,
finicamente porque asi se les antojé. Con las mismas
razones pudo haberse emitido 20 6 40 millones. Cuan-
do un Banco bien dirijido emite sus billetes, 1o hace
teniendo en cuenta las necesidades corrientes del mer-
cado de los préstamos o descuentos; i de esta manera
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puede regularse una emisién a las exijencias del mer-
cado. En nuestro réjimen del billete de Estado au-
mentable a voluntad del Congreso i nunca disminui-
ble, no ha podido sino procederse arbitrariamentes.

«Emitidos los 30 millones de 1904, los precios su-
ben, la especulacién sigue, i todo parecia mui bien,
cuando en 19ob se vuelve a presentar el mismo apuro
monetario i los Bancos vuelven a clamar por falta de
billetes. Los efectos vivificadores de la inyeccién de
1904 habian pasado, i la situacién de la crisis mone-
taria se repetia nuevamente. Ahora no era posible
pensar en conversion ni en Caja de Conversién, por-
que €l cambio estaba ya depreciado. Se acudié nue-
vamente a la terapéutica de los incrementos de las
emisiones, i se autorizd un anumento de la circulacién
de 40 millones de pesos. Esta cifra de 40 millones
era, por lo demds, tan arbitraria como lo habia sido
la anterior de 30 millones. Aplicada esta nueva in-
yeccion, el enfermo se siente restablecido nuevamen-
te, i continia su vida de jolgorio i de especulacién.
El cambio sigue bajando i los precios en jeneral si-
guen subiendo; o lo que es lo mismo la moneda sigue
desvalorizandosen.

«Poco dura la felicitdad. Viene el terremoto 1 en
1907 se vuelve a presentar igual situacion, con igual
clamoreo de falta de monedas; i, a pesar de las pro-
testas del Ejecutivo, se acude nuevamente a la fe-
rapéutica obligada del aumento de la emisién. Salen
entonces los nltimos 30 millones de billetesy.

«De entonces aca los precios han subido nueva-
mente i el cambio ha bajado hasta 1od. Hoi en 1912,
vuelve a repetirse la eterna crisis, la misma de 1904,
de 1906 i 1907, con los mismos apuros de los Bancos:
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i la misma paralizacion de los negocios i baja de los

preciosy,
«En esta terapéutica cada crisis remediada con

emisiones enjendra a su vez la crisis siguiente i vuel-
ve a necesitarse otra emision; asi como sucede a los
morfindmanos que provocan sus crisis con el narcotico
i encuentran también en €l su alivioy,

En Chile dominé durante este periodo de anos,
desde 1904 hasta 1goy, la politica que ha solido lla-
marse «nflacionistas 1 que aqui en Chile se ha llamado
mds bien politica de «os papelerosy o sea de los par-
tidarios del papel-moneda. El pais atravesaba por
una situacion economica de gran prosperidad i se creia
que era conveniente aumentar jenerosamente el cir-
culante para satisfacer las necesidades del desarrollo
econdmico, i para propender a la baja del interés del
dinero, sin atender a los peligros que envolvia esta
politica,

En la Republica Arjentina, en el periodo del pa-
pel-moneda que se inicia en 1885, vemos producirse
también una situacién parecida. Se aumentaron in-
considerablemente las emisiones de papel-moneda en
nombre de «las necesidades lejitimas del comercio i
de la industriay. Segun dice el escritor arjentino José
A. Terry: «Se decia entonces: 70 millones de emisién
es poco para las necesidades circulatorias de nuestro
pais. El prospera debido en gran parte al uso del
crédito; no debemos, pues, limitarlo colocando a los
Bancos en la imposibilidad de llenar los pedidos de
que son objeto,

«Y si bien en teoria, continta el sefior Terry, se
hablaba de necesidades lejitimas, en la practica era
diffcil, por no decir imposible, deslindar lo lejitimo
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e o i, ot 0 oo e i
= § especulacién como consecuen-
cias fatales e inevitables de la inconversién de nues-
tra moneday. (La crisis de 1885.—Buenos Aires 1803).

C‘m. esta politica se elevaron las emisiones de bi-
lletes inconvertibles, en la Reptuiblica Arjentina, de
$ 75.000,000 a § 261.000,000 desde 1885 hasta 18g1;
el premio del oro subi6 de 37% a 2819 en el mis-
mo espacio de tiempo.

En la Repuiblica de Colombia se ha observado tam-
bién igual fenémeno. El escritor colombiano don An-
tonio José Iregui dice: «Entre los males del papel-
moneda debe contarse su incontinencia, que lo hace
tanto mas escaso cuanto mds abundante por la insa-
ciable carestia que fomenta. Aunque parece estrafio
que haya quienes deseen este azote, las continnas
emisiones, alzando los precios procuran a ciertos ne-
gociantes i banqueros grandes ganancias, por la venta
de productos obtenidos a antiguos precios. Ello es-
plica porque sienten que el dinero escasea i piden
que se emita mdsy. (Curso de Economia Politica.—
Bogota rgos).

En la historia del papel-moneda del Brasil, encon-
tramos también un periodo de «nflacionismoy con es-
tas mismas caracteristicas. En 188g la cantidad de
billetes en circulacién era de 197 millones de «mil
reiss. Las emisiones de los afios siguientes fueron
aumentando esta cantidad hasta llegar en 18¢8 a
778 millones de «mil reis». Durante el mismo pffrio—
do de tiempo el valor en oro de la moned.!a bajaba
de 27 peniques los «mil reis» hasta 7,5 peniques. El
delirio de la especulacién, dice un escritor brasilero,
llega hasta el punto de no encontrarse ya nombres
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que dar a las nuevas sociedades anénimas que se
formaban.

El caso del inflacionismo en Chile es, pues, uno de
esos casos tipicos, que vemos producirse en varios
otros paises, en circunstancias analogas. Los periodos
de 1904 a 1910 en Chile, de 18go a 1900 en el Br:'as‘il
i de 1885 en la Republica Arjentina son casos tipi-
cos de la misma clase. Hé aqui las caracteristicas
comunes de estos tres casos:

a) La situacién econémica atraviesa en los tres pai-
ses por un periodo de gran prosperidad.

#) Se desarrolla una sed insaciable de incremento
de las emisiones de billetes inconvertibles.

¢) El premio del oro sube en gran proporcion (I).

d) Se produce un alza jeneral del nivel de los pre-
cios, o sea se desvaloriza la moneda.

¢) El alza misma de los precios unida a la fiebre
especulativa i al abuso del crédito, hace sentir la ne-
cesidad de incrementar las emisiones de billetes.

/) Se desarrolla un gran espiritu de especulacién i
de abuso del crédito. En medio de la fiebre bursatil
domina una atmésfera de optimismo para juzgar el
porvenir de los negocios. Se produce una excitacién
febril de la actividad formadora de nuevas empresas

(1) No puede afirmarse que el premio del oro, en el réjimen del pa-
pel-moneda, aumente proporcionalmente con las emisiones de billetes,
pues esto seria caer en la antigua teorla llamada «cuantitativas que
la ciéncia moderna no puede aceptar. (Véase «El papel-monedas.
Parte 11, Cap, I1L, escrito por el autor). Pero no puede desconocerse
que los merementos de las emisiones envuelven on jermen de desva-
lorizacién, de tal manera que no es posible incrementar inconsidera-
damente las emisiones de billetes inconvertibles sin producir un alza
del premio del oro, como lo manifiestan todos los casos practicos de
abusos de las emisiones i como lo esplica también la teoria,
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mdustrla:les.‘ El aumento de las emisiones fomenta
esta excitacién,

; g)_ Des'p‘_lés del periodo agudo de excitacién infla-
clonista, viene otro periodo de crisis, en medio del
cual la depreciacién del papel-moneda llega 2 su
maximum.

h) Cuando sobreviene este periodo de crisis, las
nuevas emisiones de papel-moneda no tienen ya la
virtud de resucitar la efervescencia de la especulacion
bursatil, como antes. Sobreviene la paralizacién de
los negocios, la restriccién del crédito, i se inicia des-
pués, como en toda las crisis de crédito, la liquidacion
de todas las locuras del periodo anterior.

1) En medio de esta crisis, el alza del premio del
oro i el incremento de las emisiones de billetes, o sea
la desvalorizacién del papel-moneda, favorece gran-
demente a los deudores, i facilita de esta manera la
liquidacion de la crisis. Si no fuera por esta desva-
lorizacion de la moneda, las quiebras i liquidaciones
habrian revestido caracteres mucho més graves.

Se trata pues de formas especiales que revisten las
crisis de crédito modernas en estos casos del inflacio-
nismo del papel-moneda.

En la historia del papel-moneda de los Estados
Unidos se rejistran también casos de este inflacionis-
mo, i especialmente en la época colonial. En el papel-
moneda de 1862 a 1879 tenemos también incremen-
tos de las emisiones i alzas del premio del oro. A pesar
de la guerra, encontramos también e.l desarrollo del
espiritu de especulacién i la f_ormamén de una co-
rriente partidaria del inflacionismo. Pero la politica
de la valorizacion de la moneda seguida después,
hace que este caso sea diferente al de los otros tres
que hemos citado.

15, —SISTEMA MOSETARID
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CAPITULO XXXVII

LOS BANCOS ESTRANJEROS EN CHILE

Hasta el afio 1888 la industria bancaria de Chile
era en absoluto hija del capital i de la iniciativa na-
cionales. Todos los Bancos que se habian fundado en
el pais o bien eran sociedades anénimas organizadas
en Chile por capitalistas chilenos i por estranjeros
domiciliados en el pais, o bien pertenecian a algiin
banquero chileno.

Para instalar un Banco en Chile, de acuerdo con
la lei de Bancos de 1860, es necesario presentar una
solicitud al Ministerio de Hacienda declarando el nom-
bre del Banco, la ciudad o ciudades en que ha de ins-
talarse i el monto de su capital. El Gobierno, por su
parte, debe comprobar la efectividad del capital pa-
gado. 1 i

En estas condiciones el capitalista estranjero que
deseaba invertir sus capitales en la industria banca-
ria de Chile, o bien tenia que adquirir acciones de las
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sociedades anénimas bancarias existentes en el pafs,
0 bien fundaba un nuevo Banco, sujetindose a las
prescripciones de la lei.

El primer Banco constituido en forma de una so-
ciedad anénima estranjera fué el Banco de Tarapaca
i Londres, fundado en Londres en 1888 por un grupo
de capitalistas relacionados con los negocios salitre-
ros de Chile. El objeto principal del Banco fué ope-
rar como banquero de los negocios del salitre que
estaban entonces radicados casi exclusivamente en la
provincia de Tarapacd. Este Banco estd al presente
fusionado con el Banco Anglo Sud-Americano.

Desde 1805 se comienzan a instalar en el pais ajen-
cias de Bancos estranjeros, sin someter su capital a
fiscalizacion alguna de parte del Estado. Basdndose
en el articulo 468 del Cédigo de Comercio, algunos
Bancos estranjeros consiguieron la autorizaciéon del
(Gobierno para instalar sus ajencias en el pais. Este
articulo dice lo siguiente: «Las Compafias anénimas
estranjeras no podran establecer ajentes en Chile
sin autorizacion del Presidente de la Repiblicay. En
realidad esta disposicién del Codigo no se ha referido
a los Bancos los cuales se rejian por una lei especial
como era la de 1860, sino que se referia a las demés
clases de sociedades comerciales o industriales es-
tranjeras.

De esta manera se instalé en Chile el Banco Ale-
mén Transatlantico (Deutsche Ueberseeische Bank)
a principios de 1896. El Banco de Chile i Alemania
(Bank fiir Chile und Deutschland) se fundé en se-
guida. En 19II se instal el tercero de estos Bancos
el Banco Jerménico de la América del Sur (Deutsche
Sud-Amerikanische Bank).
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_ ESt_OS tres Bancos alemanes que funcionan en Amé-
rica tienen caracteristicas bien dignas de ser notadas.
Los trf.ts han sido formados por grandes instituciones
bancarias de Alemania, como el Deutsche Bank de
Berlin, 1:1 Nord Deutsche Bank de Hamburgo, el Dis-
conto (.:ess_ellschaft de Berlin, el Dresdner Bank de
Berlin i el Schaffhausenscher Bankverein de Colonia.
Todas estas grandes sociedades bancarias alemanas,
en vez de solicitar directamente autorizacién para
instalar ajencias en los paises de América, han creido
mds conveniente formar otras sociedades, dotadas de
un capital relativamente pequefio, para que estas
nuevas sociedades esplotaran el negocio de Banco en
el estranjero. Ha sido sin duda una manera mui
prudente de proceder. Si, por casualidad, cualquiera
de estos Bancos alemanes que han operado en Chile,
en la Repiblica Arjentina i en otros paises de Amé-
rica, hiciera tan malos negocios que se viera reducido
a la quiebra, esta quiebra no comprometeria la res-
ponsabilidad de los fuertes capitales de los grandes
Bancos de Berlin, Hamburgo 1 Colonia.

Estos Bancos alemanes han sido por lo regular ad-
ministrados con bastante intelijencia. Sus jerentes 1
directores han sido casi siempre personas competentes
en esta clase de negocios, A pesar de las grandes fluc-
tuaciones que ha esperimentado el cambio interna-
cional en Chile, han sabido manejarse, de manera de
poder obtener utilidades que les han permitido dar
dividendos a sus accionistas e incrementar sus capi-
tales. Sus pilotos han sabido navegar por el mar tem-
pestuoso de nuestro papel moneda.

Cuando se haga la historia del alto grado de espan-
sién economica que habia alcanzado el imperio ale-
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maén, por el mundo entero, antes de la guerrade 1g14;
cuando se manifieste de como los hombres de empre-
sas alemanas habian llegado a aprovechar en su favor
todas las oportunidades que les brindaba el resto del
mundo, i especialmente los paises nuevos de la Amé-
rica, los Bancos alemanes, a que me refiero mereceran,
sin duda, un buen capitulo.

El solo Banco Aleman Transatlintico, segin su
balance de 31 de Diciembre de 1912, con un capital
pagado de s6lo 25.500,000 marcos, tenia depésitos por
valor de 132.530,473 marcos, Estas cifras bastan para
indicar el buen negocio que hacia esta institucién,

Posteriormente se han instalado nuevas ajencias de
Bancos estranjeros. El Banco de Londres 1 Rio de la
Plata, fundado en 1862 en Arjentina i Uruguai por
capitalistas ingleses ha abierto, también, sucursales
en Chile; 1 mas recientemente se ha instalado en Val-
paraiso 1 en Santiago una ajencia del National City
Bank of New York. ¢



CAPITULO XXXVIII

LOS BANCOS ESTRANJEROS JUZGADOS DESDE EL PUNTO
DE VISTA DE LOS INTERESES ECONOMICOS NACIO-
NALES.

Cuando se anuncié en Chile la instalacién de los
primeros Bancos alemanes, la noticia causé mui favo-
rable impresién. El publico se imajinaba que cada
una de estas instituciones funcionaria como un ver-
dadero tubo comunicante que traeria al pais el so-
brante de los capitales europeos. Como el interés del
dinero era mui bajo en los mercados de Europa i mui
alto en los de Chile, se esperaba que puestos en co-
municacion ambos mercados, por medio de estos tu-
bos comunicantes, se produciria una fendencia a la
nivelacion del interés del dinero, que redundaria en
beneficio nacional. Por este motivo cada Banco es-
tranjero que se instalaba en el pais era mui bien
acojido por el publico.
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Estas espectativas tan optimistas no se han reali-
zado después. Los Bancos estranjeros no han fun-
cionado como el piiblico se imajinaba, en forma de
brazos o tubos comunicantes que producen la nivela-
cién de los intereses del dinero entre Europa i Amé-
rica, sino mas bien en forma de bomba que estrae
del pais, a titulo de ganancia, una buena suma anual.

Los Bancos estranjeros, por lo regular, no han trai-
do capitales del estranjero para ofrecerlos a présta-
mo en el pais. El capital con que se han instalado
ha sido relativamente pequefio; el negocio se ha limi-
tado a recibir depésitos del piiblico i a emplear estos
mismos depdsitos en hacer operaciones de préstamos
i descuentos, obteniendo, de esta manera, una ganan-
cia por diferencia entre los intereses que se pagan a
los depositantes 1 los intereses que se cobran a los
acreedores.

¢Por qué han funcionado estos Bancos en tal for-
ma? Por dos razones. Primero, porque siendo nues-
tro sistema monetario un papel-moneda cuyo valor
en oro sufre grandes alteraciones de un tiempo a
otro, no puede ofrecer las debidas garantias al capi-
tal estranjero que se coloca a préstamo. ;Qué ha-
lago puede significar a un capitalista europeo el g 6
10%, que pueda obtener de Chile, como interés de su
dinero, si el capital mismo corre el peligro de sufrir
peérdidas mucho mayores?

¢Cémo podria un Banco estranjero, en medio de
esta inseguridad, colocar a préstamo en Chile, los
fondos que recibe en calidad de depésitos en Europa?
Esta mala condicion de nuestro mercado monetario
solo puede ser remediada por medio de la reforma
del sistema monetario. Mientras tengamos el réji-
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men de papel-moneda con fluctuaciones del cambio
internacional, el capital estranjero no podrd venir a
colocarse a préstamo, ni a invertirse en valores mo-
biliarios, como bonos i acciones de Bancos. La tnica
manera de invertir un capital exento de estos pe-
ligros que envuelven las fluctuaciones de cambio in-
ternacional es la instalacién de empresas industriales,
como ser, por ejemplo, las salitreras, las mineras, las
ganaderas, etc.

La segunda razén que esplica esto de que los Ban-
cos estranjeros no hayan funcionado como tubos co-
municantes para conducir al pais el capital estran-
jero, consiste en la naturaleza misma de las opera-
ciones bancarias. En efecto, el negocio del banquero
consiste, no tanto en el interés que obtiene de sus
propios capitales, cuanto en la ganancia que le pro-
porcionan los depositos que le aporta el publico. El
negocio del banguero consiste principalmente en ope-
rar con el dinero ajeno. Por este motivo, mientras
menor sea el capital aportado por un Banco, en com-
paracién con los depositos que recibe del piblico,
mayor serd la ganancia que obtiene.

Ya vimos en el capitulo anterior, como el solo
Banco Alemdn Transatlintico, en sus negocios en
Chile, Arjentina, Uruguai, Peri i Bolivia, tenia en
1912, mas de 132 millones de marcos en depositos,
con sblo 25 millones de capital. Este mismo Banco
en sus operaciones en Chile, antes de la guerra, tenia
segiin sus balances, més de $ 50.000,000 de deposi-
tos con s6lo § 5.000,000 de capital. :

Segtin ¢l balance de 31 de Diciembre de 1913, 0
sea antes de las perturbaciones de la guerra, los Ban-
cos estranjeros que eran seis (el Anglo Sud-Ameri-
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cano, el Aleman Transatlantico, el Chile i Alemania,
el Jermanico de la América del Sur, el Londres i
Rio de la Plata i el Mercantil de Bolivia) tenian el
capital i los depositos que siguen:

Pesos m o, Peags oro de 18d.
Depasitos.. .ceuauizaani $ 04.604,919 $ 28.060,408
Capital pagado......... 16.630,207 8.267,973

Reduciendo los pesos oro a moneda corriente al
cambio de 12d, resulta que con un capital de poco
mas de 29 millones de pesos moneda corriente, han
recibido depositos del publico por valor de mas de
136 millones. El capital i los depositos estdn, més o
menos, en la proporcion de 1 a 4,6.

Los Bancos nacionales tenian en esta misma fecha
el capital i los depdsitos siguientes:

Pesos m /e Pesos oro de 18:d
Depositos.......c...... $ 316.055,823 § 33.041,352
Capital pagado...... 142.271,047 502,000

Reduciendo también los pesos oro a moneda co-
rriente al cambio de 12d, resulta que con capital de
143 millones han recibido depésitos por valor de 365
millones de pesos, en niimeros redondos. El capital
i los depdsitos estan mds o menos en la proporcion
de 1 a 2,5.

Antes del establecimiento de los Bancos estranje-
ros, las utilidades producidas por la industria ban-
caria, en estas operaciones de recibir depésitos a bajo
interés i colocar estos depésitos a un interés més
elevado, quedaban en el pais a beneficio de los re-
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51de1j1tes en él. Con la instalacién de los Bancos es-
tranjeros estas utilidades hap pasado, por lo menos
en gran parte, a poder del estranjero.

C“E}“d(’ el capital estranjero instala empresas in-
dustriales (como las grandes empresas-de produccién
de cobre que ha instalado el capital norte-ameri-
cano en Chile, o como serfa un establecimiento side-
rirjico) resulta de esto un beneficio positivo desde el
punto de vista nacional, puesto que ni el capital, ni
los hombres preparados técnicamente, de que dis-
pone el pais, habrian sido capaces de instalar tales
industrias. Pero no es lo mismo cuando se trata de
industrias de organizacién i direccién técnica mui
cencilla i que no necesita del concurso del capital
estranjero, como los Bancos de depositos o las Com-
paifiias de seguros.

Hai ademas que observar la falta de reciprocidad
que ha existidc entre la politica tan liberal de las
Republicas americanas para recibir a los Bancos es-
tranjeros, i la politica tan restrictiva de muchas na-
ciones europeas para recibir a los Bancos sud-ameri-
canos. El Banco de Chile, que tiene una ajencia en
Londres, pretendi6 instalar otra en Paris; pero fue-
ron tales las dificultades con que tropezo, fué tan
elevado el impuesto que se le exijia, que hubo de
renunciar al propésito de establecer ajencia en la ca-
pital de Francia. :

Si hasta aqui nos hemos limitado a manifestar pun-
tos de vistas desfavorables a los Bancos estranjeros,
paso ahora por la inversa a considerar los resultados
favorables de ellos, es decir los servicios que han po-
dido prestar en nuestra vida econ6mico-nacional.

En favor de los Bancos estranjeros que han funcio-
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nado en Chile, es mui justo manifestar que han sido,
por lo regular, instituciones bien administradas. Es-
{os Bancos han tenido al frente de su administracién
a personas competentes en esta clase de negocios; lo
cual ha significado un buen tuncionamiento de ellos,
i a menudo una leccion para los Bancos nacionales,
cuyo personal administrativo no siempre ha tenido la
competencia requerida. En este sentido la influencia
de los Bancos estranjeros no ha podido menos de ser
benéfica.

Desde el punto de vista del comercio internacional,
i en jeneral desde el punto de vista de las relaciones
econémicas entre las Republicas sud-americanas i los
estados europeos, los Bancos estranjeros han sido un
factor de gran importancia. Los Bancos alemanes han
prestado grandes servicios al comercio entre Alema-
nia i Chile, i han favorecido grandemente el desarro-
llo de ciertas empresas alemanas instaladas en Chile.
Ademas se han ocupado también de varias negocia-
ciones de crédito con el Gobierno de Chile, como ser
empréstitos por medio de bonos colocados en los mer-
cados alemanes. Estos Bancos fueron también los que
negociaron con el Gobierno el depésito de gran parte
de los fondos de conversién en grandes instituciones
bancarias de Alemania.

Los Bancos ingleses, i en especial el Anglo-Sud-
Americdno prestan también mui buenos servicios al
comercio entre Chile 1 Gran Bretana.

El National City Bank of New York hace mui poco
tiempo que inici6 sus operaciones en Valparaiso, i al
presente tiene ya abierta una sucursal en Santiago.
Esta institucién estd llamada a prestar grandes ser-
vicios en el estrechamiento de las relaciones comer-
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ciales entre los Estados Unidos i nuestras Repibli-
cas d? esta América. Si por ejemplo un comerciante
0 un industrial que reside en Chile, i no tiene rela-
ciones de crédito en el estranjero, necesita adquirir
algunas mercaderias estranjeras, o hacer fabricar es-
pecialmente ciertas maquinarias, el National City
Bank, previas las garantias del caso, se encarga de
efectuar el pedido en los Estados Unidos: 1 cuando
éste es despachado, trasporta la mercaderia a Chile, i
la entrega aqui al comerciante o industrial que la
habia encargado.

El comercio de esportacién de metales, de salitre,
de articulos agricolas i de otros productos chilenos
que pueden encontrar facil venta en los mercados de
Norte América 0o de Europa se puede también faci-
litar por la influencia de estas instituciones bancarias
que tienen ajencias en Chile, como también de las
instituciones bancarias chilenas que tienen ajencias
en aquellos paises.

Las relaciones econémicas de pueblo a pueblo to-
man cada dfa un desarrollo mayor. El mundo eco-
némico moderno se diferencia esencialmente del an-
tiguo en este aspecto econdmico-internacional. Si
antes podian vivir los pueblos en cierto aislamiento,
hoi existe una complicada red de relaciones econd-
micas que los liga a todos ellos entre si, de manera
que ninguno de ellos puede vivir, en condiciones sa-
tisfactorias, sin el concurso de los demds. En estas
condiciones no es un fenémeno estrano que las fun-
ciones bancarias hayan tenido también que hacerse,
en cierta manera, internacionales. Para satisfacer en
las mejores condiciones posibles las exijencias de estas
operaciones, los Bancos se han visto impulsados a es-
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tender su radio de accién, fundando ajencias en el
estranjero, es decir, abarcando en sus operaciones a
varios paises.

Una manera practica de hacer sentir los efectos de
la politica pan-americana, seria que las Republicas
de Ameérica acordaran concederse entre ellas amplias
i reciprocas facilidades para el establecimiento de
ajencias bancarias.
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CAPITULO XXXIX

DESARROLLO DE LOS ACONTECIMIENTOS MONETARIOS
DESDE IQ07 HASTA T1QI3.

A fines del afio 1907 los Bancos vuelven nueva-
mente a quejarse de falta de billetes. La Caja de
Emisién creada por la lei de este mismo afo, como
va lo vimos en el capitulo XXXV, que estaba des-
tinada a emitir billetes contra depésitos de oro a
razon de 18 peniques por peso, no funcionaba, por-
que el cambio internacional estaba, en Diciembre de
1907, alrededor de 9,5 peniques. A pesar del dere-
cho de rescatar el oro depositado en la Caja mediante
la devolucién de los billetes emitidos, era demasiado
oneroso depositar 18 peniques para adquirir el de-
recho de emitir un billete que sélo valia 9,5 peni-
ques. j

No se buscé ahora el remedio para esta situacion
de los Bancos en un incremento de las emisiones de
billetes fiscales, como se habia hecho antes, sino que
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se dict6 la lei de 24 de Diciembre de 1907, que dis-
ponia lo siguiente:

El Gobierno quedaba autorizado para emitir Va-
les de Tesorerfa al portador de los tipos de cinco mil,
de mil i de quinientos pesos cada uno. Estos vales
eran, en realidad, verdaderos billetes fiscales, puesto
que no ganaban interés i tenian curso legal para sa-
tisfacer todas las obligaciones contraidas en moneda
legal.

Estos vales o billetes sdlo podian ser emitidos para
ser entregados a los Bancos que los solicitaran en
préstamo, debiendo dar en garantia, bonos de insti-
tuciones hipotecarias, cotizados al go9%, de su valor
de plaza. Ademas los Pancos deberian pagar por es-
tos préstamos un interés inferior en 3%, a los inte-
reses que dichos Bancos cobran a sus deudores.

Como el interés corriente que los Bancos acostum-
braban cobrar a sus deudores era, mis o menos, del
9%, resultaba que deberian pagar al Estado, por el
préstamo de vales que recibian, el 69, de interés.

De los espedientes a que se recurrio en este pe-
riodo que se inicid en 1oy para dar cierta elastici-
dad al sistema monetario, evitando las periédicas
emisiones de papel-moneda que se venian lanzando
desde 1904, el que dié mejores resultados en la prac-
tica fué este de los vales de tesoreria de que acaba-
mos de dar cuenta. Bast6 la aprobacién de esta lei
para volver la confianza a los Bancos que continua-
mente vefan, como espada de Damocles pendiente
sobre sus cabezas, el peligro de retiros violentos de
depésitos, sin que pudieran proporcionarse los bille-
tes necesarios para hacer frente a ellos. Ningiin Ban-
co se vi6 en la necesidad de solicitar los vales del
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tesoro, durante todo el afio que duré la autorizacién

lejislativa. Como el préstamo se hacia a los Bancos
a un interés relativamente elevado, como era el de
6%, no les convenia a estas instituciones recurrir a él
sino en situaciones estraordinarias. La medida ésta
obré, puede decirse, de una manera psicoldjica, por
sujestion, pues sin necesidad de la emisién de bille-
tes se pudo calmar las inquietudes de los Bancos. En
todo caso, esta lei demuestra que la corriente infla-
clonista empieza ya a ester en minoria; es l2. primera
vez que las exijencias de los Bancos no se satisfacen
con simples emisiones de billetes fiscales.

El cambio internacional, como puede verse en el
cuadro que damos més adelante (cap. L1I) habia le-
gado a descender hasta g peniques por peso.

La situacion financiera, o sea de la Hacienda Pi-
blica, ha sido favorable en Chile, desde 1881, época
en que comenzo el desarrollo de la industria del sa-
litre, que ha proporcionado al Gobierno entradas con-
siderables con el pago de un fuerte derecho de es-
portacion (como puede verse en el cap. LXI). No hai
pues que atribuir a desconfianza en la solvencia del
Estado la desvalorizacion del billete. Ademas, come
va lo he indicado, el Estado tenia entonces, como
tiene ahora, un fuerte fondo en oro depositado en
Bancos estranjeros de primera clase destinado tinica
i esclusivamente a la conversion del billete.

En 1911 vuelyven los Bancos a quejerse de falta de
billetes. Pero como ya se habia robustecido bastante
la corriente de resistencia a la politica inflacionista
de los incrementos de las emisiones de billetes fisca-
les, se pensaba en buscar otros espedientes menos pe-

th,—SisTEMA MONETARIO.
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ligrosos, para proporcionar al sistema monetario una
cierta elasticidad.

Pero en vez de recurrirse al espediente de autori-
zar la emision de vales o billetes para darlos a los
Bancos que los solicitasen previo pago de un interés,
i debiendo garantizar el préstemo con ciertos valo-
res mobiliarios, espediente que por lo menos era ino-
fensivo, como se probé en 1goy, recurrio el Gobierno
a una modificacion de la Caja de Emision creada
también ese mismo ano. Ya hemos visto como se
cred esta institucion (cap. XXXV) destinada a emitir
billetes contra depdsitos de oro, a razon de 18 peni-
ques por peso, 1 que espedia ademds un certificado
por el enal el portador de él podia rescatar nueva-
mente su oro, devolviendo billetes en igual propor-
cién. Estando como estaba ¢l cambio internacional,
alrededor de 1o peniques, resultaba mui oneroso este
derecho de emitir con garantias de 18 peniques. Los
Bancos patrocinaron una teforma de esta lel de la
Caja de Conversion de manera de hacer més féeil su
funcionamiento, Como resultado de estas jestiones se
aprohé la lei de 11 de Mayo de 1912 patrocinada por
el Gobierno.

Esta lei decia en su articulo primero; ¢Desde la
promulgacion de la presente lei, la Oficina de Emisién
(la misma oficina que la lei de 1907 llamé Caja de
Emision) entregara a los Bancos nacionales o estran-
jeros, cstablecidos en el pais, billetes de curso legal
en la proporeion fija de un peso por cada doce peni-
ques, en cambio de los depésitos de oro que hagan
en la Tesorerfa Fiscal de Santiago o en la Tesoreria
de Chile en Londrespy.

«Cuando el peso papel-moneda de curso legal se
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cotizare a mas de doce peniques, los Bancos estarén
uhhg‘fxdns 4 enterar en oro, en la Tesoreria corres-
pt)l}dlentv. sobre los doce peniques ordenados por el
inciso anterior, las cantidades que determine el Pre-
sidente de la Repiiblica para mantener la correlacion
entre los dichos depdsitos i €l tipo de cambio del
billete en el mercadoy,

«El vro entregado quedard destinado esclusivamente
al canje de billetes i se conservari bajo la garantia
del Estado, quien podrd mantenerlo en custodia en
sus Cajas o depositarlo en el Banco de Inglaterra o
en la casa bancaria de los sefiores N. M. Rothschild
and Sons o en alginn otro Banco de primera clases.

«Al hacer los depositos, los Bancos recibiran un cer-
tificado nominativo, que deberan devolver al exijir el
canje de los billetes por el oro correspondiente, el
cual les serd restituido en la Tesoreria en que se hu-
biere efectuddo el depdsito dentro de los treinta dias
después del requerimiento. Dichos certificados po-
dran ser transferidos, sin perjuicios de las obligacio-
nes del Banco cedenten.

«Ningun Banco podra obtener mayor cantidad de
hillete fiscal que el monto de su capital efectivor.

«Los billetes devoeltos a la oficina de emision seran
inutilizados e incineradoss.

Esta lei venia a modificar la Caja de Emision crea-
da por la lei de 27 de Agosto de 1907. ‘En prirx?tj,r
lugar rebaja el monto del deposito en oro que se exije
para la emisién de billetes de 18 peniques, 2 12 pe-
niques por peso. En cuanto a la exijencia de comple-
tar esta cantidad de oro, en el caso que el cambio
internacional subiera de 12 peniques por peso, se vela
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considerarse que bastaba un depdsito de doce peni-
ques por peso para obtener el derecho de emitir bi-
letes. ol y

En segundo lugar el derecho de emitir por inter-
medio de estaCaja, que la lei del afno 1907 concedia
a cualquier persona, esta nueva lei lo restringio solo
a los Bancos: 1 se limité el monto de la emision al
capital de cada Banco. Se mantenia aquello del cer-
tificado nominativo entregado al depositante del oro,
¢l cupl certificado le daba el derecho de rescatar nue-
vamente su oro, previa devolucion de los billetes emi-
tidos con él.

Este sistema de certificados de emision entregados
a los que hicieran depésitos de oro, era una especie
de salvaguardia contra las fluctuaciones del cambio
internacional quese otorgaba al tenedor de dicho cer-
tificado. Esta manera de conseguir la estabilidad del
cambio no interesaba, pues, a todos los que tenian
que hacer operaciones de crédito con la moneda na-
cional de curso legal, sino que beneficiaba inicamente
a ciertos Bancos o a ciertas personas que podian ase-
gurar para si el derecho de reseatar sus billetes a un
determinado tipo de cambio. Lo que se necesita ¢n
un sistema monetario es que la estabilidad del cam-
bio internacional sirva para todos los que tienen que
realizar operaciones monetarias. El oro se aplica en
€l sistema corriente al canje de cualquier billete con
el objeto de mantener el valor de todos los billetes
circulantes; al paso que en este sistema de la Caja
de Emisién de Chile el oro se aplica tnicamente al
canje de los billetes de una determinada persona por-
tadora del certificado de emision.
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Por otra parte esto de dar facultad de emitir bi-
Hetes a los que depositaran oro en la casa bancaria
de Rothschild de Londres o en otro gran Banco
europeo, casi significaba entregar a estos Bancos in-
gleses o alemanes el derecho de emitir billetes de
Chile. Si Rothschild, por ejemplo, habria un crédito
4 un Banco de Chile o a uno de los Bancos europeos
con ajencia en Chile por £ 200,000 se dejaban estas
L 200,000 depositadas en la misma casa bancaria de
Rothschild a la orden del Gobierno de Chile; i como
éste no retivaba estos fondos de dicha casa, sino que
los dejaba depositados en ella, la operacion resultaba
bastante sencilla, Cuando se cred esta Caja de Emi-
sion, en 1007, para evitar la posibilidad de estas ope-
raciones de crédito, se dispuso que los depdsitos he-
chos en Londres se depositarian en una cuenta espe-
cial del Banco de Inglaterra, institucién donde no es
posible hacer operaciones de crédito como la que aca-
bamos de indicar. Alautor de este trabajo, que entra
por pocos meses en aquella época, al Ministerio de
Hacienda le correspondi6 establecer en un reglamen-
to esta disposicion; pero poco. tiempo después, otro
de los muchos Ministros que han pasado por el Mi-
nisterio, modifico la dispesicion de depositar estos
fondos en el Banco de Inglaterra, i permitio el de-
posito de ellos, como lo hizo después la lei de 1912,
en varias instituciones de crédito.

Esto de dar la facultad de emitir billetes de curse
legal a los Bancos que depositaran ora en el estran-
jero, en las condiciones antedichas, colocaba en si-
tuacion desventajosa a los Bancas nacionales, es de-
cir a los Bancos chilenos, a los cuales no era facil
proporcionarse oro o crédito en Londres. Por este
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motivo, era esta Caja de Emision una institucion es-
pecialmente favorable para ciertos gra_mdes Bancos es-
tranjeros, que gozaban de gran crédito en Londres i
que tenian ajencias establecidas en Chile. d

Revisando el cuadro de las operaciones de esta
Caja de Emisién durante el ano 1913, que aparece
publicado en las memorias del Ministerio de Hacien-
da, encontramos ese ano que los Bancos depositaron
en ella £ 1.g80,000 en Londres. De esta suma un
millén 530,000 libras esterlinas pertenecian a Bancos
estranjeros (1) que tenian relaciones de crédito espe-
ciales en Londres, 1 donde por consiguiente, no les
era tan dificil hacer estos depositos. A los Bancos
nacionales, es decir a los Bancos chilenos, sélo les he
sido facil tener depdsitos de oro en Londres cuando
ek Gobierno les ha hecho estos depositos.

Mientras tanto el cambio internacional continuaba
alrededor de 10d., i cada afio que pasaba en estas
condiciones era un eslabon mds que venia a ligar los
intereses ecanémicos a la depreciacion del billete.

En 1913 la sitnacién confinuaba igual; el cambic
mternacional se mantenia alrededor de g,5d. por peso.

Era sin duda una situacion monetaria sumamente
inconveniente, por la inseguridad que existia respecto
al cambio internacional. El término medio del cam-
bio internacional, durante los diez 1ltimos afos ante-
riores a4 1914, habia sido, mas o menos de 12d. por
peso; 1 si se toman los seis anos anteriores a 1q14,
es decir, desde 1908 inclusive, el término medio del
cambio habia sido mas o menos de 1od.

(1) Los Bancos que hacien estos depésitos eran los siguientes: el
Chile'1 Alemania, el Jermanico de lz América del Sur, i el Alemin
Transatlintico, todos ellos Bancos alemenes mui relacionados, en
materia de erédito, con Bancos ingleses.
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A_‘& Prupésit(1 de esta situacion de incertidumbre que
existia respecto al cambio internacional, permitaseme
recordar 10 que decia yo en mi calidad de Diputado
al Congreso Nacional en 1g12:

«Pocas veces estos inconvenientes se han manifes-
tado en forma mds grave que al presente en Chile.
Tenemods desde hace varios afios un cambio depre-
ciado que fluctiia entre 101 11d, i respecto al futuro
nada sabemos, sino que no es imposible que este
cambio suba hasta 18d. i tampoco que vnelva a ba-
jar a 8 0 menos peniques por peson.

«Esta es una situacion absolutamente insoportable
para una unidad monetaria. ;Quién puede contratar
en un peso que puede manana valer 18d., valiendo
al presente solo rrd? ;Ouién que no quiera ligar su
trabajos 1 capitales a los azares de un verdadero jue-
go, puede poner su firma a un contrato de arren-
damiento a un largo plazo de una propiedad ristica?
¢Quién que no sea un atrevido podra comprometerse
en la compra de una propiedad para pagarla por
anualidades, si en realidad no sabe en gué clase de
pesos la ha de pagar? ;Quién puede establecer una
industria sobre las bases de los precios que al pre-
sente tienen los productos, los gastos de los salarios
i demdas costos de produccion, si mafiana con una
alza del cambio caen los precios de los productos, i
trastornandose por completo las bases calculadas de
las industrias ha de verse obligado a cerrar las puer-
tas de su empresa o a venderla a vil precio antes de
abandonarla? ;Quién por la inversa, puede vender
una propiedad, o ligar su trabajo 2 un contrato, si
no se sabe si las nuevas fluctuaciones del futuro del
cambio han de ser a la alza 0 a la baja, en medio de
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esta eterna montane rusa de nuestro cambio? ;Quién
va a traer del estranjero un centavo en oro para co-
loecarlo a :d. si manana puede verse obligado a reti-
rarlo a 18d? ;Qué estimulo hai para el ahorro i la
economia de un pais que tiene semejante moneda?y

«la vida del comercio de importacion se hace tanto
mas insegura cuanto mas inestablees el tipe de cam-
bio; i si los grandes comerciantes i banqueros pue-
den cubrir sus operaciones de cambio con las com-
pras o ventas de oro a plazo, en cambio el mediano,
el pequeiio comerciante, sufre continuamente de los
males de la inestabilidady.

«Cuando se pregunta si serd buena o mala inver-
sion para los ahorros de una persona el comprar tales
o cuales acciones, tales o cuales propiedades, ¢s ne-
cesario contestar que el negocio puede ser bueno o
malo, pero que no es posible aconsejar ni compra ni
venta porque los precios del futuro dependeran del
movimiento futuro del cambio, o sea que toda ope-
racién de compra o de venta que se haga al presente
envuelve una grave especulacion al cambio interna-
cionaly.

«Nuestro peso, unidad monetaria, para medir los
valores, 0 sea para avaluar en las compras i ventas
ien las operaciones de crédito, es una unidad de me-
dida de valores tan absurda i peligrosa como seria de
absurdo 1 peligroso un metro tan eldstico que pudiera
duplicar de lonjitud o disminuir hasta la naday.

«Si siempre ha sido un desideratum el realizar la
estabilidad del cambio internacional, hoi es esto para
nosotros una condicion indispensable de nuestra esta-
bilidad i progreso econémicoy.



CAPITULO XL

ESTADISTICA SOBRE EL DESARROLLO DE LAS OPERA-
CIDONES BANCARIAS,

Damos a continuacion un cuadro que manifiesta el
desarrollo de las operaciones bancarias desde el ano
103, fecha desde la cual aparecen estos datos en las
estadisticas oficiales,

ESTRACTO DEL BALANCE DE LOS BANCOS EN 31 DE DICIEMBRE
En pesos moneda corriente.

Depositos (aro y Fondo de

ABDS oy poerienty) apitil ipagado Regerva

Préstamos

1g03... § 136.285.000 3 54,730,000 § 5308000 § 162.860,000

1004... I7I.240,000 65,352,000 8,619,000  201.6g1,000
I005...  314.240,000 70.047,000 26,904,000 312,824,000
1000... 289327000 143.803,000 23.633.000  450.312,000

IQO7... 415.205,000 124.040,000 25763000 478.548,000
1908... 415.523,000 130.581,000 25 005,000 468 183 noo
1909:..  305.720,000 118.3097,000  20.072,000 484.514,000
1010...  457.3006,000 118,001.000 26,979,000  537.004,000
TQIT... 3524.433,000 I100.101,000 44,170,000 r?85.781,po_0
1g12... 420.604,000 168,677,000 56,677,000 623,027,000
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En estas estadisticas no se ha hecho la distincion
entre pesos de oro de 18 peniques i pesos moneda
corriente, sino que todo estd espresado en estos ul-
timos. Desde 1912 la estadistica de las operaciones
de Banco se ha llevado, anotando por separado, las
operaciones realizadas en pesos de oro i las realiza-
das en pesos de moneda corriente.

Damos a continuacién los datos relativos al desa-
rrollo de las operaciones bancarias a partir de 1912,

CABITAL | FONDDS DE RESERVA DE LOS BANCOS DESDE 1012

CAPITAL PAGADD FONDOS DE RESERVA
Aflos En oro de En moneda En oro de En mongda
hd earriente 15d. corriente

14, ') A 0.207,000 153,200,000 1,457,000 54,243,000
T0I3 .- 8,707,000 158,010,000  1.638,000 55,735,000
1QT4. .. 3.767,000 105.5I1,000  2.417,000 52.000,000
1915... 3707000 ih5.09606,000  2.862,000 54,732,000
1916, hoog.0o0 1ho.360,000  7.705,000 50,038,000

g1y,  8.458000 193.802,000  g.257,000 77:373.000

DEPOSITOS,

DEPGSITOS EN MONEDA CORRIENTE

A la vista y en Depdsitos en
Atins cuenta corriente A plazo Total oro de 18 d

320, 224,753,000 204.860,000 429.614,000 51.074,000
10T3...00. 221.525,000 180.135,000 410.660,000 61,101,000
1014....... 216,672,000 174.881,000 301.553,000 68,660,000
1015....... 223.300,000 200.125,000 432,485,000 65,052,000
1G16,...... 241.730,000 225755000 467.404,000 86,462,000
1017, ... 265.068,000 233.580,000 490.558,000  121.001,000
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PRESTAMOS,

En moneda
COTTiEn
585.257,000
573-742,000
S12.512,000
550,017,000
501,876,000
630.800,000

Préstamos
en oro

49.723,000
57.784,000
49.235,000
45.004,000
45,004,000
70,310,000






CAPITULO XLI
FONDO DE CONVERSION,

El Gobierno ha venido preocupandose de ir for-
mando un fondo de oro destinado a la conversion
del billete fiscal, que se ha llamado por esto «fondo
de conversiony (1). Este fondo se ha mantentdo de-
positado en grandes Bancos estranjeros.

He aqui el estada de este fondo en 31 de Diciem-
bre de 1913:

En el Deutsche Bank (Berlin)..,......... QL.§11,050 mMarcos oro
En ¢l Disconto Gesellschaft (Berlin).... 44.082,505 # g
En el Dresdner Bank (Berlin)............ 10.450;572 » "
En la casa de N. N. Rothschild and
QONE [ LOMATEE] o oeres crn e arysns feraen 758.615 libras oro
.

El monto total de esto en libras esterlinas es de

{1) lLasleyes de 29 de Diciembre de 1904 i la de 23 de Mayo de 1900,
como lo vimos (Cap. XXXV), junto con aumentar la emision de bille-
tes fiscales, acordaron la formacidn de este fondo de conversitm,
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£ 7.g01,236. En pesos chilenos de 18d. equivale esta
suma a $ 105.494,222. Estos fondos estaban depo-
sitados al 3,5% de interés anual; 1 segiin las pres-
cripeiones de la lei, no podian ser destinados a otro
objeto que no fuera el canje de billete por oro.

Este fondo de conversion existente en el afo 1913,
alcanzaba para convertir el billete fiscal en circula-
cién por un valor en 0ro superior a 12 peniques por
peso, como puede comprobarse dividiendo 7.901,236
libras esterlinas por los 150.000,000 de pesos de bi-
lletes fiscales circulantes. Por lo tanto, no era la falta
de confianza en la solvencia del Gobierno emisor lo
que producia la baja del cambio internacional.

Es interesante notar aqui, al hablar de este fondo
de conversion, que el Gobierno de Chile al hacer los
contratos de depositos de estos fondos en los Bancos
alemanes e ingleses, habia estipulado, mui claramente,
que este depdsito se constituia en oro, es decir, en
tantos kilégramos de metal fino. Se tomd esta pre-
caucion en prevision de que alguno de los Estados a
que pertenecian estos Bancos modificase su sistema
monetario o adoptase el réjimen del papel-moneda,
Como lo sabemos, esta prevision se cumplié antes de
poco tiempo, con motivo de la guerra de rgry.

Pero, a pesar de lo estipulado, como lo ha demos-
trado la esperiencia de estos afios de guerra, si el
Gobierno de Chile hubiera pretendido retirar su ore,
no habria podido conseguirlo, ni de los Bancos ale-
manes ni tampoco de los ingleses. Existiendo, como
ha existido, la prohibicion de esportar el oro de estos
paises, habia fuerza mayor que impedia el cumpli-
miento del contrato. Como lo veremos més adelante,
(cap. XLIV) el Gobierno de Chile, por medio de
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una operacion feliz, pudo retirar sus depésitos de los
Bancos alemanes i trasladarlos a Inglaterra en plena

guerra; lo que, dado el resultado de la guerra, ha sido
sin duda ventajoso.






CAPITULO XLII

INFORME DE LA COMISION DE I.1:_!15|,.—\CI(3N BANCARIA
I MONETARIA SOBRE LA REFORMA DEL SISTEMA MO-
NETARIO,

El Gaobierno habia nombrado una comision espe-
cial, compuesta de algunos profesores de la Univer-
sidad, de algunos jerentes de Banco, del Director de
la Caja de Crédito Hipotecario 1 de algunos Senado-
res 1 Diputados especialmente interesados por esta
clase de cuestiones, con el objeto de estudiar las re-
formas que a juicio de ella debian introducirse en
nuestra lejislacién. En 1913 pidié el Gobierno un
informe a esta comisién sobre la reforma monetaria
i, después de larga discusion, se acordd este informe
por mayoria 1 se firmé el 11 de Junio de 1913, habién-
dome tocado a mi, que era miembro de la Comision,
la labor de redactarlo,

La primera cuestion que la dicha comisién resolvio
fué que era necesario modificar sustancialmente nues-

15 —SisTEMA MONETARIGD



tro sistema monetario, de manera de conseguir: 1.0
la estabilidad del cambio internacional, i 2.9 una
mds perfecta elasticidad en el sistema para amoldar
la cantidad de monedas a las necesidades del mer-
cado.

Fijados estos dos fings, se paso a acordar qué re-
formas deberfan introducirse en el sistema monetario
para conseguir la realizacion de ellos.

A4) El primer punto que se tuyvo que resolver fue
el signiente: ¢qué tipo de cambio deberia adoptarse
para la estabilizacion? Se desechd por gran mayoria,
la idea de procurar la vuelta a los 18 peniques que
constituian la par, o sea el valor nominal del billete
fiscal. Se considerd que un alza tan fuerte del cambio
internacional, después de tantos anos de deprecia-
cién, tendria serios inconvenientes. En primer lugar
produciria graves trastornos en los negocios de cré-
dito ligados ya a los bajos tipos del cambio interna-
cional, En segundo lugar, una tal alza del cambio
internacional, lejos de consfituir una solucion de jus-
ticia social, significaria mas bien una injusticia, puesto
que significaria el enriquecimiento inmerecido de
personas cuyos intereses no habian sido lesionados
con la depreciacion del billete,

Este era, en realidad, uno de aquellos puntos que
han sido resueltos por la ciencia monetaria, de acuer-
do con la esperiencia de varios paises, como Austria,
Rusia i la Republica Arjentina.

Charles A, Conant en su estudio titulado «The Co-
mrect Method of Monetary Reform in Latin Americay
(Printed for Private Circulation) dice:

«One of the principles of monetary science which has
been well established by recent experience is that
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resumption of gold payments should take place at
or near the gold value of the local currency at the
time of resumption and should not undertake to
vaise the local currency to a gold value long dis-
carded in actual experience simply because such value
may represent that of the monetary unit under some
former conditions, The United States adopted the
latter policy in the resumption of specie payments on
January 1, 1879, but did so at the expence of
many years of business depression resulting from the
continuous fall in the money values of real estate, ren-
tals, comoddities, and wagesy.

No de otra manera se espresan los mas distinguidos
economistas europeos. El ex-profesor de la Universi-
dad de Berlin, G. Schomller dice al respecto: i la
depreciacion del billete ha sido considerable i de larga
duracién, al volverse a la circulacion de la moneda
metalica o al canjear el billete depreciado (como en
Rusia) no deberd tratarse de volver al antiguo valor
nominal del papel-moneda depreciado. Esto produ-
cirfa una gran revolucion en los precios, i ocasiona-
ria, con el alza del valor de la moneda, grandes uti-
lidades a personas que no tendrian derecho alguno
para ello; la valorizacion del billete no aprovecharia
a los que antes habian perdido con la depreciacion
de ély, ; ;

En igual sentido han opinado también otros dis-
tinguidos economistas de diversos otros paises, como
Raphael G. Levy en Francia, el profesor Vieira
Souto de Rio Janeiro, ete.

;Cual era el tipo de cambio que de‘bia adoptarse
para la reforma que entonces se estudiaba de} siste-
ma monetario chileno? La fijacién de este tipo de
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cambio no es de aquellas cuestiones que tengan una
solucién tnica, matemdtica ¢ indiscutible. En todas
partes dande se ha presentado en la practica la misma
cuestion, como en Austria, en la Republica Arjenti-
na, en el Brasil, se han producido diyerjencias de
opinmones respecto a cudl sea el tipo que deba adop-
tarse para la nueva moneda; unos se inclinan en favor
de un tipo un tanto mas alto i otros en favor de otro
tipo un tanto mas bajo. En la Comision monetaria
chilena a que me refiero, habia también dos corrien-
tes de opinion: una partidaria del tipo de 12 peniques
i otra del de 10. Se acordé por mayoria de votos ¢l
tipo de 10 peniques,

El cambio internacional estaba entonces a 9.5 pe-
niques, i los términos medios de los seis anos ante-
riores habian sido los siguientes:

12,75 peniques

0,0z B
10,78 )
10,78 v
10,062 i
10,12 »

B) Continué después la comision estudiando la ma-
nera como deberia procederse para realizar este pro-
posito de la estabilidad del cambio internacional.

Se deseché la idea de restablecer la circulacién de
la moneda de oro como se habia hecho en 1895, por
encontrarse preferible la mantencion de la circulacién
del billete. El informe dice al respecto lo siguiente:
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TDespués de las esperiencias realizadas en otros
PAISes, como ser ¢n Austria-Hungria desde 1qoo, en
la Reptiblica Arjentina i en el Brasil con las Cajas
de Conversién, en las Filipinas, en la India, etc,,
puédese afirmar sin duda algina, la posibilidad préc-
tica de mantener una circulacién de billetes v de mo-
neda divisionaria de plata, niquel o cobre con un
cambio internacional tan estable como el que tienen
los paises con circulacion de moneda de orop.

Este réjimen a que se referfa la comision, que al-
gunos han llamado old exchange standards, en con-
traposicion con el de la circulacion de la moneda de
oro que seria el antiguo «gold standards, presentaba
ventajas especiales para Chile. En primer lugar este
sistema requiere un stock de oro mucho menor que
el que se necesita para mantener la circulacion de la
moneda de oro. Los particulares guardan oro en sus
cajas 1 ciertos avaros atesoran en oro cuando circula
la moneda de o10; al paso que con la circnlacion del
billete no sucede igual cosa. La Repiiblica Arjentina
inicié su Caja de Conversidn sin contar con un fondo
en oro, lo que no habria podido hacerse si en vez de
una Caja de Conversion se hubiera procurado estable-
cer la circulacion del oro amonedado.

Il sistema de la circulacion del billete es mads eco-
nomico que el de la cirenlacion del oro, por cuanto
necesita menor oro para su funcionamiento. Si con
el billete que cuesta tanm poco fabricarlo, podemos
satisfacer en buenas condiciones las necesidades in-
ternas de la circulacién ja qué acudir al oro para
reemplazarlo? Las Cajas de Conversién o cualquiera
otra institucion destinada a estabilizar ¢l cambio ne-
cesita también disponer de cierta cantidad de oro
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pero en este caso el oro permanece en deposito, sin
sufrir desgaste alguno por el uso y sin exigir gastos
de acufacion. Si por mds econdmico se entiende aque-
llo que, dando iguales resultados, es sin embargo,
menos costoso, deberemos concluir que el sistema de
la circulacién del billete con cambio fijo o sea el «gold
exchange standards, es mds economico que el de Jo
circulacién del oro amonedado.

Las tinicas razones que se pueden aducir en favor
de Ia circulacion del oro son de un cardcter estético
o hijiénico, i ellas no compensan sin duda el sacri-
ficio economico-social que es necesario hacer para
tenerla.

Con la circulacion del oro amonedado, como la
tinica moneda de curso legal, como se hizo en Chile
en 18¢5, los Bancos estin mas espuestos a sufrir
corridas por movimientos de desconfianza del publico
depositante que se apresura a retirar su oro para
guardarlo en sus propias cajas. Este peligro ha sido
bien efectivo para Chile, después de la caida del ré-
jimen de oro en 188, en que los depositantes de los
Bances no alcanzaron a retirar a tiempo su oro i se
vieron, por lo tanto, obligados a recibir el pago de
sus depdsitos en un billete depreciado; i este recuerdo
no se ha borrado todavia.

El fondo de conversién que tenia el Gobierno de
Chile bastaba i atn sobraba para realizar esta Ope -
racién con todo éxito. Este oro podia tenerse, en
buena parte por lo menos, en grandes Bancos del
estranjero i la institucion destinada a dar estabilidad
al Cambio, jiraria letras de cambio sobre ¢ para ven-
derlas a los que le llevaran billetes. La dicha insti-
tucion que en el provecto de que nos ocupamos se
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ﬁ:{?‘gi SL:.IFti .‘:;z:;fnaldde Erf:lisién y Conversion, ten-
P ! - ¢ pagar el billete va sea en oro
en Chile o bien en letras sobre Londres o Nueva York.
En este caso se descontarian naturalmente los gastos
de flete, seguro i embalaje del oro desde Santiago
hasta Londres o Nueva York.

Los que desearan billetes en cambio de oro deberian
entregar el oro aqui en Santiago o bien depositarlo
en Londres o Nueva York, en la cuenta corriente es-
pecial que tendria al efecto la institucion en proyecto,
i sobre la cual jiraria sus letras de cambic para can-
jear el billete, cuando asi lo solicitase el pablico.

El informe de la comision agregaba:

«La Caja Central de Emision i Conversion no estard
obligada a recibir letras de cambio para dar por ellas
billetes, pero estard facultada para comprar letras,
cuando, por efecto de una abundancia de letras en
el mercado, baje el precio de éstas, asi como también
queda facultada para vender sus letras cuando haya
escasez de ellas en el mercadoy.

«La condicién esencial de esta operacion de venta
de letras es el retiro del billete que entra a la Caja
por este capitulos.

«Cuando, por efecto de la demanda de letras, el
cambio sea desfavorable al pais, los depésitos del oro
que entra a la Caja en demanda de billetes se suspen-
deran por si solos; el publico dara billetes por oro o
letras sobre el estranjero i un cierto efecto de con-
traccion casi inmediato se dejara sentir con la dismi-
aucién de la moneda; el interés del dinero subira 1
éste servira de fuerza de atraccion del oro estranjero
que vendra a establecer nuevamente el equilibrion

C) Trata en seguida el informe de la comisién el
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punto relativo a la manera de conseguir una mejor
elasticidad en el sistema monetario; i dice lo signiente:

«Donde circula el oro con el billete bancario, la
elasticidad de la circulacion se produce de dos ma-
neras: por ¢l aumento o la disminucion de la cantidad
de monedas de oro que constituye la eirculacion na-
cional i ademas por el aumento o disminucién de los
billetes bancarios emitidos.»

«Del juego combinado de estos dos factores sale 1o
que s¢ ha llamado la elasticidad de la circulacion, que
no es otra cosa que la cualidad que tiene un sistema
monetario de amoldar la cantidad de monedas en
circulacion a las necesidades del mercadon

«Con la Caja de Conversion al estilo arjentino la
elasticidad se produce por el anmento o la disminu-
cion de los billetes fiscales que realiza la propia caja
lo que equivale al aumento o disminucion de las mo-
nedas de oro de un pais en circulacion metalica.»

«En el proyecto de Caja Central de Emision i Con-
version que recomendamos, hemos dado mayores fa-
cilidades para la emision de billetes que las que se
dan en la Republica Arjentina.y

«Efectivamente, esto de dar la facultad de emision
contra depositos de oro constituidos en el estranjero,
ahorra el envio del metalico, 1o cual sobre ser mas eco-
némico i menos oneroso es a la vez mds rdpido, cir-
cunstancia que puede ser aprovechada por los Bancos
en los momentos de necesidad de billetes,»

«Ademads en el articulo 5. hemos autorizado a la
caja para emitir hasta por cincuenta millones de
pesos en aperaciones de descuento de documentos
bancarios con las debidas garantias.»

«En estas operaciones la Caja opera como una es-
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pecie de Banco Cenfral Emisor, atiende las necesida-
des internas de la circulacién monetaria.y

«En un momento de escasez de caja, las institu-

cicnes bancarias, podrin, descontando los mejores do-
cumentos de su cartera, hacerse de fondos, sin nece-
sidad de tener que depositar oro metélico.»

«Esta emision de cincuenta millones de pesos, a
pesar de no estar cubierta con oro, no debilita en
nada la solidez de la institucion.y

«Dentro de una circulacién de billetes, ‘que va a '
pasar de doscientos millones de pesos, no hay im-
prudencia alguna en permitir esta diferenciay

«De esta manera, la institucion que proponemos
tendrd medios de conseguir una mejor elasticidad del
circulante que la que consultan las Cajas de Conver-
s16n al estilo de la que existe en la Republica Arjen-
tina, que solo emiten billetes contra oro.n

D) Por ultimo, se establece como debe organizarse
la institucion encargada de estas funciones. El infor-
me dice lo siguiente:

«Después de un detenido estudio respecto a la na-
turaleza de la institucién que ha de tomar a su cargo
estas funciones monetarias, 1 atendiendo a conside-

_raciones pricticas de nuestra vida politica i econd-
mica, nos hemos puesto de acuerdo en la creacién de
una institucion especial, que se llamaria Caja Central
de Emision i Conversion, dirijida por un adminis-
trador, asesorado por un Consejo.»

«Esta Caja Central, como la de la Republica Arjen-
tina i la del Brasil, serfa una institucién del Estado,
pero independiente del Gobierno, como lo es hoy la
Caja de Crédito Hipotecario.»
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«Algunos de los firmantes del presente informe har -
estimado que un Banco Privilejiado, constituido en
debida forma, habria podido desempenar ventajosa-
mente estas funciones monetarias que estdn, en reali-
dad, mui ligadas con las bancarias; pero dada la dis-
conformidad de las ideas manifestadas sobre la orga-
nizacion de dicho Banco 1 el peligro, que, a nuestro
juicio, envuelven algunas de estas ideas, 1 atendiendo
a consideraciones practicas de nuestra vida politica,
se han uniformado las opiniones en torno de la idea
de la Caja Central de Emisién i Conversion.»

«Las funciones principales de esta Caja quedarian
estrechamente reguladas por la lei, como que la prin-
cipal de ellas es la de emitir contra oro que deposita
el publico, a semejanza de lo practicado en la Re-
publica Arjentina i en el Brasil, de manera que su
administracion sera sencillisima.»

«Las propias necesidades del mercado irdn marcan-
dole la ruta, en forma, casi podria decirse, mecdnica,»

He aqui las principales disposiciones del proyecto
de lei que proponia la comision:

ARTICULO 1.9 Créase; con el nombre de Caja de
Emision i Conversiéon, un organismo auténomo, en-
cargado de dar estabilidad al cambio internacional
1 elasticidad al circulante, bajo la garantia i tuicion
del Estado. :

La Caja no podra efectuar otras operaciones que
las espresamente determinadas por esta lei.

ART. 2.° La actual emisién de billetes fiscales i
los fondos de oro destinados a su rescate quedaran 2
cargo de la Caja de Emisién i Conversion.

ART. 3.9 La Caja emitird billetes de curso legal
que se entregaran a cualquier persona que lo solicite,
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previo deposito de monedas de oro
nadas en Chile u otras naciones q
sejo de la Caja, con aprobacion o
Republica i a razén de 0,30500
por peso,

lejitimamente acu-
ue designe el Con-
¢l Presidente de la
gramos de oro fino

...................... R = P

ART< 4.° La Caja de Emisién i Conversién pagard
a la vista i al portador los billetes que se le presenten
con este objeto, en oro, a razén de 0,30504 gramos de
or0 fino por cada peso, o en letras sobre el estranjero
a igual .‘lasu, menos el costo de los fletes, segums; in-
tereses 1 comisiones que importaria la remisién de las
especies correspondientes a aquella plaza.

Dicho costo serd fijado periodicamente por el Con-
sejo de la Caja con aprobacion del Presidente de la
Republica.

ART. 5. La Caja Central podra ademds efectuar
las operaciones siguientes:

1.9 Emitir billetes de curso legal hasta por cin-
cuenta millones en exceso del monto total de los
fondos en oro destinados al rescate del billete.

Esta emisién solo podrd emplearla en las opera-
ciones autorizadas por el niimero siguiente.

2.% Descontar obligaciones cuyo plazo no exceda
de go dias, suseritas a favor de Bancos constituidos
en conformidad a las leves chilenas, cuyo capital pa-
gado no baje de cinco millones de pesos, i endosadas
por dichos Bancos como codendores solidarios. Sélo
se admitiran a descuento, libranzas o letras de cam-
bio que provengan de operaciones comerciales u otras
obligaciones a go dias plazo, garantidas con valores
de primera clase calificados por el Consejo de la Caja
i estimados al 759, a lo mas de su valor corriente de
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plaza. La tasa del descuento serd fijada periddica-
mente por el Consejo de la Caja i no podrd bajar en
ningnn caso de lo que los Bancos paguen corriente-
mente en plaza por depositos a seis meses,

3.9 Emitir billetes de curso legal que se destinaran
esclusivamente a la compra de letras de cambio de
primera clase sobre el estranjero, pagando por ellas
un precio en billetes que no exceda de la proporeion
indicada en el articulo 4.9, 1 vender igualmente letras
de cambio contra efectivo en billetes en la misma pro-
porcin mas el costo de los fletes, seguros, intereses
i comisiones a que se refiere el art. 4.0

4.2 Los billetes recibidos en pego de estas ventas
o por cancelacion de las obligaciones descontadas de
conformidad al ineiso anterior, serdn retirados inme-
diatamente de la circulacion.

5.2 Mantener los fondos de conver<ién de oro, ya
sea en sus propias Cajas de depositos o custodia, en
Bancos de primera clase en Europa o Estados Unidos
de Norte América, a plazo que no exceda de seis
meses,



P

Eji“

CAPITULO XLIIT

EL PROYECTO DE CAJA DE CONVERSION PATROCINADO
FOR EL GOBIERNO EN DICIEMBRE DE IQI13

Desde la revolucion de 18g1 que implanto el réji-
men parlamentario, hemos tenido que lamentar la
inestabilidad ministerial: es raro encontrar un Mi-
nistro de Estado gue dure un ano en el ejercicio de
sus funciones. El poder ejecutivo se ha debilitado en
estremo; rara vez tiene la influencia necesaria para
hacer despachar por el Congreso los proyectos de lei
que encuentran alguna resistencia en €l.

Por otra parte, hai también que observar, que en
nuestro parlamentono existen, disposiciones reglamen-
tarias que permitan vencer la resistencia que se hace
a los proyectos de lei por medio de la prolongacion
del debate. No existia, hasta hace poco, en ninguna
de las Cimaras lo que se ha llamado da clausura de
los debates» que pone término a una discusion 1 per-
mite proceder inmediatamente a la votacién de un
proyecto de lei. Al presente en el reglamento que re-

r
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gula las discusiones en el Senado, no existe ninguna
disposicion de esta clase.

Estos dos factores, la inestabilidad, de los minis-
terios i la falta de clausura de los debates, esplican
en buena parte las dificultades que en nuestro pais
existen para convertir en lei de la Republica algin
provecto de cierta importancia, que encuentra, como
es natural, cierta resistencia de parte de las minorias.

El Ministro de Hacienda que se hacia cargo de su
cartera a fines de 1913, patrocino las ideas fundamen-
tales contenidas en el informe de la comision a que
me he referido en el capitulo anterior; i como era
hombre de aceion, cualidad rara en nuestros estadis-
tas de esta época, elabord un proyecto de lei que en-
vio al Senado de la Republica con fecha 17 de Di-
ciembre de 1g13. Este proyvecto disponia la ereacion
de una institucion especial destinada a dar estabi-
lidad al cambio internacional.

Después de las discusiones de estilo, el Senado
aprobd el proyecto en sus lineas jenerales i dié a la
institucién que se acordaba crear, el nombre de Caja
de Conversion; o sea el mismo que tiene la de la
Republica Arjentina,

Respecto al tipo de cambio adaptado para el canje
de los billetes, el provecto del Gobierno decia: «El
Presidente de la Republica fijard. de acuerdo con el
Consejo de la Caja, el tipo a que ha de efectuarse el
canje del billete, el cual no ha de ser inferior a diez
peniques ni superior a doce peniques. Se determinard
este tipo tomando en cuenta la cotizacion del cambio
internacional de los seis meses precedentesy.

El Senado de la Reptiblica adopto el tipo fijo de
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12 pemiques. Pas6 en seguida el proyecto a la Camara
de Diputados, donde tuye yo GEasi6R;coras Miekibio
que era entonces de ella, de defender las ideas susten-
t:':tda's en el proyecto de la comisién i de apoyar al
(mblerng €n sus propositos de reformar el sistema
monetario.

Después de viva discusion, el proyects quedo tam-
hién aprobado en la Cdmara de Diputados, pero con
algunas reformas,

Se adopt6 por la Camara de Diputados el tipo de
10 peniques por peso (1). La cotizacion del cambio
era entonces de 9,5 peniques.

La Caja de Conversién tomaria a su cargo los
fondos de conversion existentes, 1 se haria cargo de
las emisiones de billetes,

La Caja procederia al canje del billete por oro, ya
fuera entregando oro metilico en sus cajas o bien, a
su opeion, dando letras de cambio sobre Londres o
Nueva York, como se estipulaba en el proyecto de la
comision.

La Caja emitiria también billetes para entregarlos
a tode persona que le llevara oro en depésito.

Quedaba también facultada la Caja para comprar
letras de cambio de primera clase sobre el estranjero,
pudiendo, para esto, emitir billetes.

La Caja de Conversién de la Republica Arjentina
emitia billetes tinicamente contra depdsitos de oro
_?)_1:.11 ¢l proyecto de Ia Comisitn se adoptaba el tipo de 0,30500
sramos de oro fine, lo que equivale, en realidad a rod. EI Proyecto de
I‘a Cimara de Diputados habla sencillamente de rod. _por peso. Era
sin duda mis 16jico no referirse a una moneda ESHRRIGIA, CRMOISED
los peniques, pu.es en ¢l caso de una in-:on\l'crs':('m o baja del f'avlnr
de la moneda inglesa, la unidad monetaria chilena que est?ba referida
2 ella, habria también snfrido la depreciacion correspandiente
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que se hacian en Buenos Aires, en sus propias L:ajas,
i no tenia la facultad de comprar letras de cambio, ni
de pagar los billetes en letras de cambio sobre el es-
tranjero, como la proyectada en Chile.

Ademds para obtener una mads perfecta elasticidad
en la cantidad de billetes circulantes, la Caja de Con-
versi6n aprobada por la Camara chilena, aceptando
la idea propuesta en el provecto de la comisién, que
vimos en la lefra C del capitulo anterior, estaba tam-
bién facultada para realizar algunas operaciones de
descuento con los Bancos nacionales.

El articulo 8.2 decia: «La Caja de Conversién podrd
descontar obligaciones suscritas en favor de Bancos
nacionales cuyo capital pagado no baje de un mi-
16n de pesos i siempre que dichas obligaciones sean
endosadas por el Benco que las presente en calidad
de codeudor solidarioy.

Estas obligaciones deberian consistir en letras de
cambio provenientes de operaciones comerciales que
calificaria, en cada caso, el Consejo de la Caja. Tam-
bién se aceptarian otras obligaciones a la orden, siem-
pre que fueran garantidas con valores mobiliarios de
primera clase.

En esta funcién de los descuentos, la Caja de Con-
version proyvectada diferia también esencialmente de
la Caja de la Republica Arjentina, que no tenia esta
facultad. La Caja provectada en Chile tenia ciertos
caracteres de Banco Central destinado a hacer opera-
ciones con los demas Bancos i no con los particulares.

Contenia ademas el proyecto de Caja de Conver-
sién, un capitulo destinado a la reglamentacién del
funcionamiento de los Bancos. Desde hacia tiempo
se venia hablando de la necesidad de dictar una lei
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de Bancos i se quiso aprovechar la ocasion para dictar
algunas disposiciones en esta misma lei.

Como se ve, el proyecto aprobado por la Camara
de ?t'llzldqres L en seguida por la de Diputados, con-
tenia las ideas fundamentales del informe de la Co-
rr!.lsmn de Lejislacion Bancaria i Monetaria de que
dimos cuenta en el capitulo anterior.

Para que este provectc se convirtiera en lei de la
Repriblica, de acuerdo con los tramites exijidos por
nuestra Constitucién, deberia volver nuevamente a
la Camara de Senadores para ver si ella insistia o no
en sus diverjencias con la Cémara de Diputados. En
realidad, la diferencia mas fundamental entre los pro-
yectos de ambas Cimaras consistia en el tipo del
cambio adoptado por ellos: el del Sénado habia adop-
tado 12 peniques, i el de la Cimara de Diputados
habia aprobado los 10 peniques.

Estando. como estaba a la sazén el cambio a menos
de 10 peniques, el tipo adoptado por la Camara de
Diputados parecia mds prudente i menos ocasionado
a producir trastoinos en el mundo de los negocios.
Ademas se sabia mui bien que el Senado de la Repri-
blica no insistiria en el tipo de 12 peniques, o sea que
aceptaria el tipo de 10 peniques aprobado por la Ca-
mara de Diputados.

Se contaba, pues, con que la reforma se convertiria
en lei de la Republica. Ademads, no habiéndose pro-
ducido erisis ministerial, continuaba al {rente del Mi-
nisterio de Hacienda el mismo Ministro que con tanto
empefio i felicidad habia jestionado el despacho del
proyecto de lei.

Pero, al volver el proyecto al Senado, un cierto
grupo mui reducido de Senadores, casi podria decirse

18, —51sTEMA MONETARIO.



— 374 —

gue uno, lo obstruyo con una ten‘acidad digna de
mejor causa, funddindose en las antiguas teorias sus-
tentadas muchas veces entre nosotros por los enemi-
gos de la vuelta al patron de oro. Se decia que, dada
la sitnacién economica del pais, no seria posible inan-
tener el réjimen de la conversion del billete i tendria,
fatalmente, que volver a repetirse ¢l mismo fracaso
de 18¢g8. \

La resistencia de esta minoria habria podido tal
vez ser vencida por la tenacidad del Gobierno que
no cejaba en su insistencia en favor del proyecto; pero
un acontecimiento absolutamente inesperado vino a
favorecer a los enemigos de la reforma i a echar por
tierra todo lo hecho. Me refiero a la declaracion de la
guerra europea. Desde el momento en que se tuvo
conocimiento de este gravisimo acontecimiento, mu-
chos de los partidarios del proyecto pensaron gue
seria imprudente llevar adelante la reforma mone-
taria en medio de una situacion tan incierta como la
que se presentaba. Los obstruccionistas obtuvieron
la wvictoria; la discusion del proyecto hubo de ser
dejada de mano, a pesar de estar va aprobado, en
sus lineas jenerales, por ambas Camaras, i de no
faltar sino las ultimas tramitaciones para su completa
aprobacion.

Volvia, pues, el pais a quedar sumido en el réjimen
del billete inconvertible, que tenia desde 1878 con
la corta escepcion del réjimen de oro desde 1895
hasta 18q0.
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CAPITULO XLIV

INFLUENCIA DE LA GUERRA QUE SE INICIA EN IQI4
EN LA SITUACION ECONOMICA I ESPECIALMENTE EN
LA MONETARIA,

Las primeras informaciones telegrificas que se re-
cibieron sobre la declaracién de la guerra europea
produjeron, como era natural, gran sensacion, tante
aqui en Chile como en las demas Repiblicas de la
Ameérica. En los centros principales de la vida comer-
cial e industrial, la preocupacion dominante se con-
centraba en el jiro que tomaba el conflicto, La vida
economica de Chile, como la de las otras Republicas
del continente, se encontraba demasiado ligada a
Europa para poder prescindir de los efectos que te-
nian necesariamente que producirse.

Sobrevino primeramente una situacion aguda, una
especie de crisis de panico. Las Bolsas de los valores
mohiliarios de Santiago i de Valparaiso, instituciones
de un cardcter privado, o sea no creadas por el Es-
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tado, acordaron cerrar sus puertas por algunos dias.
De esta manera se evitaba que el mercado se desmo-
ralizara a consecuencia de cotizaciones necesariamente
mui bajas del cambio internacional 1 de los valores
mobiliarios en jeneral.

Si hubiéramos tenido monpeda de oro, o réjimen de
conversion del billete, se habria sin duda producido
una corrida a los Bancos: los depositantes, victimas
del panico, habrian considerado prudente retirar su
oro de las cajas bancarias.

Si la Caja de Conversién a 10 peniques, que casl
fué establecida a principio de 1914, hubiera estado
en funcién, habiia sido necesario suspender el canje
de billetes contra oro durante este primer momento
de pénico, como se hizo en la Republica Arjentina.

El cambio mternacional bajo de g,5 peniques hasta
7.5 peniques dorante los tltimos meses de 1914, es
decir al iniciarse la gran guerra.

A pesar de encontrarse el pais bajo el réjimen del
papel moneda, el enal no incita al atesoramiento pri-
vado, se produjo un cierto movimiento de retiro de
depadsitos bancarios, que llegd a asumir, en los Ban-
cos alemanes, el caracter de una verdadera corrida.
Dada la situacion de guerra, no era facl que los
Bances recurrieran al crédito europeo para propor-
cionarse fondos por medio de la Caja de Emision re-
formada por lei de 1912 de que ya dimos cuenta en ¢l
capitulo XXXIX. Se recurrid entonces al espediente
que habia sido nsado en 1907, i se dict6 la lei de 3
de Agosto de 1914 que autorizaba al Gobierno por
el término de un afio para emitir «valesy sin interés
de los tipos de cinco mil, mil i de quinientos pesos,
con los cuales se podria solucionar toda clase de obli-
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gaciones contraidas en moneda cor

riente. Bien podria
habérseles llamado,

lisa i Nlanamente, dbilletes fisca-
lesy de curso forzoso como todos los demds, porque
en realidad eso eran.

Estos «valesy serian entregados a los Bancos que
los solicitasen, debiendo éstos pagar al Estado un in-
terés inferior en un 3% a los intereses que dichos
Bancos cobraban a sus deudores. Ademas los Bancos
quedaban obligados a garantizar con un depésito de
bonos hipotecarios el préstamo que se les hacia.

Era una repeticion de la lei de 1907, que vimos
en el capitulo XXXIX. Esta medida vino a dar cier-
tas facilidades a los Bancos para obtener billetes en
caso de necesidad, i con ella se restablecid nueva-
mente la confianza, sin que volvieran los Bancos a
quejarse de falta de cirenlante.

Vencido el plazo de un afo que se habia dado a
esta autorizacién, se la prorrogé por otro anc mas.
El Gobierno ha considerado que esta medida no debia
adoptarse sino como una lei de emerjencia, como un
espediente de ocasion para salvar sitvaciones dificiles.
Por este motivo, cuando ha recurrido a ella lo ha
hecho por un plazo relativamente corto.

Mientras tanto en la practica se ha visto que este
derecho de emisién dade a los Bancos en condiciones
tan onerosas, no podia constituir amenaza alguna de
abuso de las emisiones,

Este periodo agudo de la crisis de la guerra, &}fecté
gravemente a la industria ::a]itrer:.i que es .la. primera
fuente de esportacion que tiene Chile i la primera bage
de las entradas fiscales. Se temi6 una grave parali-
zacion de la esportacién del salitre, producto que
hasta antes de la guerra habia tenido como uso casi
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esclusivo el de abonos de las tiesras. Por otra parte,
habiéndose cortado los créditos que los capitalistas
i banqueros eurcpeos proporcionaban a las empresas
salitreras, buena parte de ellas anunciaron que se
verian obligadas a cerrar sus oficinas. Se despaché
entonces la lei de 12 de Agosto que facultaba al Go-
bierno para hacer préstamos a los empresarios sali-
treros.

Esta lei autorizaba para prestar hasta cierta suma
por cada quintal de salitre. 1 como ¢l Gobierno no
tenia dinern disponible ni habia tampoco un Banco
Central. ni ninguna otra instituciéon per el estile, era
forzoso recurrir a la emision de vales, o sea de billetes
fiscales de curse legal de los mismos autorizados parz
los préstamos bancarins. Las empresas salitreras de-
berian pagar un interés de 69, anual por estos prés-
tamos. .

Estos préstamos fueron autorizados tinicamente por
el términe de un ano; pero después se ha ido prorro-
gando este plazo hasta el afio 1020.

El anticipo que se puede hacer, segiin esta lel, es
hasta de cuatro pesos moneda corriente por cada 46
kilogramos de salitre que esté listo para embarques
en lcs puertos; 1 hasta de tres pesos por igual canti-
dad de salitre que las empresas salitreras tengan ela-
borade en las canchas de sus propias oficinas. Se
fija también un limite maximum para estas opera-
clones: segun el articulo 3.° de esta lel sen ningin
caso el total de los préstamos vijentes podra exceder
de la cantidad correspondiente a ocho millones de
quintales de salitres.

Este ausilio prestado por ¢l Estado a las empresas
salitreras permitié a muchas oficinas continuar ade-
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lante con la elaboracién del salitre; sin é1 se habrian
visto en la necesidad de paralizar sus faenas.

Por otra parte, bajo el punto de vista monetario,
no constituyo, este espediente, un peligro de aumen-
tar excesivamente las emisiones de billetes. Durante
el ptl’il.it.‘ll- agudo de la crisis de la guerra, que fué
para Chile el del principio de ella, hubo el signiente
movimiento de estos préstamos: desde el 13 de Agosto
de 1914 hasta el 31 de Julio de 1915, ¢l monto de los
préstamos otorgados en este espacio de tiempo fué
de S 53.500,501: 1 durante este mismo tiempo se hi-
cieron devoluciones, o sea pagos de las empresas sali-
treras al Gobierno por valor de § 45.284,360. El Go-
bierno habia percibido por intereses més de § 500,000;
1 no se habia producide inconveniente ni tropiezo
alguno en las operaciones, (Memoria del Ministerio de
Hacienda de 1915).

No tardd mucho en normalizarse la situacion de la
industria salitrera debido, no ya a la demanda de
salitre para la agricultura, sino a los urjentes pedidos
de este producto que hicieron los Estados belijerantes
para la fabricacién de esplosivos. Si el salitre chileno
es un producto tan valioso para las pacificas tareas
de la agricultura, lo es afn més para las de la guerra.

Normalizada la esportacion del salitre, que cons-
tituye, como he dicho, el ramo principal de nuestras
esportaciones 1 la principal fuente de :'.-.ntra.das ﬁ:?ca-
les, la situacion econdmica en jeneral i la financiera
del Gobierno se normalizaban también. Ceso, pues,
el periodo critico que se habia pr esentado al cle'cla—
rarsé la guerra i se inicié, por la inversa, un periodo
de egtl‘at}-rdinaria prosperidad gconomica 1 ﬁna.nae‘r'a.
Los precios de los productes chilenos de esportacién
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Otro de los efectos de la goerra, ha sido, tanto
agui ceano en la Repiiblica Arjentina 1 en e Brasl,
& desmrollo de 12 indostria manufacturera hasta om
pme goe jaméas habda aleanzado antes. El alza de
Jos precios de los prodoctos que no podian venir del
estramjenc, sino con grandes dificultades, impulsé 1a
fahricacion de muchos de ellos en € pais; 1 muchas
imdustrias gue amtes Hevaban una vida languida se
desarrollaron con gran prosperidad durante los afios
PeTar mas por tener en el pais la materia prima nece-
cesEia, £SUAm. emtre otras, la del cemento que nos
2 propercionado la mayer parte del que necesita-
mos en Jos afios de 12 guerra para nuestras construc-
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ciones; la industria de tejidos de lana que incrementé
mucho su produccion; las fabricas de articulos de vi-
drio; las de muebles de madera, las de calzado, etc.

Para la' instalacion de grandes industrias. como, la
del fierro i la de la fatricacién de papel con la madera
de los grandes bosques de la rejion del sur, se ha
tropezado con la pequefiez del mercado consumidor:
la poblacién de Chile no es una base de consumo que
pueda asegurar la vida prospera de ciertas industrias,
cuya gran produccion exije, a la vez, un gran mercado
consumidor. Las Repiiblicas de América del Sur i en
especial las del lado del Pacifico, s6lo podrin evitar
este inconveniente por medio de la formacion de unio-
nes aduaneras que permitan el libre comercio entre
ellas. Nuestras hermanas anglo-sajonas del continente
del norte, al formar la unién de los Estados Unidos,
han manifestado tener un espiritu practico mucho
méas desarrollado que el de nosotros.

Por lo que hace al comercio esterior, he aqui las
cifras de nuestras importaciones 1 esportaciones:

Afio Importaciones Espurtaciones D

1912... $ 334454779 § 383.227.949 § 48.773,170
1013..  320.517,811 3006.310,443 66.792.632
1914... 260.758,609  209.675.435  20.818,736
1915...  153.211,557 327.479,158  174.267 601
1916... 222.520,828 505.002,916 283.442,088
1017...  355:077,027 712.289,028  357.212,00T

Este cuadro estd espresado en pesos oro de 18 pe-
niques, _ y

Se nota en este cuadro, a primera vista, un gran
incremento en las espnrtaciunes, a la vez gque una
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gran restriceién de las importaciones. El incremento
-de las esportaciones se debié en primer lugar al sali-
tre gque, como he dicho, fué consumido por los ejér-
citos aliados como materia prima para la fabricacion
de sus esplosivos, i en segundo lugar al cobre, pro-
ducto mui necesario también para la guerra. La dis-
minucion de las importaciones se debi6 a la falta de
esportacion europea i a la carestia de los fletes.

Consecuencia de esta balanza comercial tan excesi-
vamente favorable para nuestro pais, fué el alza del
cambio internacional, o sea un gran incremento del
valor en oro de nuestra moneda. En el mercado del
cambio se produjo un aumento de la oferta de letras
de cambio sobre Londres 1 Nueva York, a la par que
ana disminucién de la demanda.

Como la causa determinante de la no aprobacién
del proyecto de Caja de Conversién, cuya discusioén
estaba va casi concluida cuando se produjo la decla-
racién de la guerra. habia sido el temor que la situa-
c6én econémica 1 financiera que se presentaba con la
guerra fuera mui desfavorable, porque el salitre no
se pudiera esportar; i como felizmente para el pais,
esto no se habia realizado, sino que, por la inversa,
Ia sitwacién era mui favorable, los partidarios del
proyecto de Caja de Conversion estimaron que se
presentaba la ocasién de insistir en la aprobacién de
dicho proyecto.

El cambio internacional que se habia mantenido
durante algunos afos alrededor de 10 peniques, i que
descendid al imiciarse la guerra, vuelve nuevamente
a subir desde 1o1h. He aqui las cotizaciones medias:
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A h?"'s de 1916 ¢l cambio se cotizaba va sobre
EPEIGlCE. En 1917 €l alza continna adelante. Pero
el Gobierno de esta época no era ya partidario de la
estabilizacion del cambio, ni de la Caja de Conver-
sion; por el contrario, se inclinaba a dejar subir li-
bremente el valor del billete reflejado en el tipo del
cambio internacional,

Cuando el cambio subié de 10 peniques 1 pasd en
seguida & 1T peniques, con marcada tendencia a llegar
a I2d. i ain de subir mas arriba, los partidarios de la
estabilizacion del cambio volvieron nuevamente a in-
sistir en la conveniencia de aprovechar estas circuns-
tancias tan favorables para realizar la reforma mo-
netaria.

En vista del alza del cambio hasta 12 peniques, los
partidarios del proyecto de Caja de Conversion se
manifestaron dispuestos a aceptar este tipo de 12 pe-
niques, porque la opinién piblica no habria aceptado
un tipo de cambio menor. Los que antes fueron parti-
darios de los 10 peniques, en vista de las circuns-
tancias, aceptaron los 12 peniques.

Se manifestaron diversas razones en favor de la
idea de realizar la reforma monetaria por medio de la
Caia de Conversion. Era necesario aprovechar la si-
tuz;cién mui favorable del mercado de los cambios in-
ternacionales que se presentaba. La C-aja.de Conver-
¢i6n, en semejante situacion, habria reducido sus ope-
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raciones a adquirir el oro i las letras de cambio que
se ofrecian en venta, emitiendo” para ello billetes; i
de esta manecra se habria acumulado, mientras du-
raba la guerra, un fuerte stock de oro, que l?abria
servido después, cuando el mercado del cambio in-
ternacional fuera adverso para el pais. El tinico in-
conveniente que hubiera podido preverse era el de
una inflacién de la circulacién monetaria por la gran
cantidad de oro que habria tenido que adquirir la
Caja de Conversién. Habria llegado el caso de pensar
que podia ser un mal el exceso de moneda, aiin
cuando fuera de moneda gue representaba oro. Pero
en cambio, se habria tenido para el futuro la gran ven-
taja de asegurar la estabilidad del valor en oro de
nuestra unidad monetaria.

En uno de los cambios ministeriales que entonces
sobrevino. i que en Chile son tan frecuentes, ocupo
nuevamente la cartera de Hacienda el mismo Minis-
tro que en 1914 habia precurado con empeno el des-
pacho del proyvecto de lei que creaba la Caja de Con-
version. El Gobierno se presento nuevamente al Con-
greso pidiendo la aprobacién de la reforma.

Era, en esos momentos, tan grande la oferta de
letras de cambio i tan poca la demanda, era tal la
presion hacia el alza del cambio internacional, que
el apesoy se cotizé a mas de 12 peniques; i como el
fin de la guerra no se veia tan préximo, se esperaban
nuevas alzas del cambio

En tales circunstancias se formoé una fuerte corrien-
te contraria a la reforma monetaria, por considerar
que la Caja de Conversién a 12 peniques significaba
una limitacion del alza del cambio, un tope puesto
a la valorizacién de la moneda a la cual se conside-
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raba ligada la prosperidad econémica de la Repu-
blica. Muchos eran los que pensaban que el valor de
la unidad monetaria era el barémetro que marcaba
el gradu de prosperidad del pais; i que limitar la va-
lorizacion del «peson significaba, por consiguiente, li-
mitar el progreso nacional. Algunas agrupaciones obre-
ras se dejaron alucinar con estas ideas i, estimando
que detener el alza del valor en oro del ¢pesoy no
significaba otra cosa que detener el alza de los sala-
rios, se opnsieron también a la Caja de Conversidn,
i se declararon partidarios de dejar que el cambio
llegara hasta su nivel superior o sea hasta la par.

En estas circunstancias, la resistencia que encontr
el proyecto de Caja de Conversion en 1917 fué mayor
que la que habia encontrado en 1gr4; i aungue conto
con una buena mayoria en su favor en la Cimara de
Diputados, la minoria pudo, sin embargo, imponerse
i detener el despacho del provecto. Como va lo he
observado, dada la falta de clausura de los debates,
se hace mui dificil, en nuestras Camaras, el despacho
de reformas que encuentran alguna resistencia:

En 1917 €l tipo del cambio fué el siguiente:

R RTO L b s R0 Jiliosucdsniiiza L2,6
Febrern....oovneevs 11,1 AOStOL e s e 13,2
MATZO et Bdeiesied 10,7 Setiembre. .. ........ 15,1
ABEL s bieneveie el 1 EQLS Qutiiblel il et
W R ELY Noviembre.....oveee - I45
ot s PR 12;3 Diciembre. ......... 14.5

En 1918 el cambio continuaba su movimiento de
alza, como sigue:
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ENero.......ocoenee 13,9 Abrili..oie 156
Bebrero......acvsoer 1319 Mayo........ A1
MAPZO et iies I50T [Junios ;.. e I7,2

Es curioso observar que esta enorme alza del cam-
bio internacional no produjo los trastornos que habria
sido natural que se produjeran en una situacion nor-
mal, ;Por qué los deudores no se sintieron aplastados
bajo el peso de sus dendas? ;Por qué los mineros, los
salitreros, los agricultores 1 los manufactureros no su-
frieron mayormente con esta situacién que significaba
an incremento tan grande de los costos de produceién,
puesto que los salarios 1 demis gastos que antes se
pagaban al cambio de 1o peniques por peso se pagaron
después al cambio de 17 peniques? Sencillamente por-
gue junto con el alza del cambio internacional se pro-
dujo, como fenémeno casi paralelo. una alza del pre-
cio de los productos de esportacion (salitre. cobre,
lanas, trigos, etc.) 1 esto permitio a las industrias de
esportacion centinuar con el envio de sus mercaderias
al estranjero. En cuanto a las mercaderias producidas
para el mercado nacional, la carencia de articulos si-
milares importados del estranjero, o sea la falta de
competencia de la industria estranjera, permitié a la
industria nacional vender sus productos a los mismos
precios que tenian cuando el cambio estaba a 10 pe-
niques. En una situacion normal, en medio de la
competencia de la industria estranjera i no habién-
dose producido una alza mundial de los precios, la
sitnacion de la industria chilena habria sido verda-
ileramente insoportable a consecuencia del alza del
cambio internacional que, como hemos visto, llegé
hasta doblar el valor en oro de nuestra moneda.
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El alza del cambio internacional continuaba. i ame-
nazaba. llegar mas arriba ain de los 18 peniques, o
sea mas arriba del tipo que siempre se habia consi-
derado como la par del valor del billete.

.En épocas normales habria sido imposible un cam-
bio de 19 peniques, porque costando menos de un
penique los gastos de flete, seguro i embalaje del oro
de Londres a Chile, antes que ¢l cambio se hubiera
cotizado a 19 peniques se habria importado el oro i
habria circulado en ¢l pais el peso oro de 0399103
gramos de lel de 0,016, que equivale a los 18 peniques
ingleses. Pero en las circunstancias de la gUerTa, su-
cedia que los fletes, seguros i embalaje del oro eu-
ropeo en su trasporte a Chile eran estraordinaria-
mente elevados: i sobre todo que la esportacion del
oro estaba prohibida en Inglaterra i demds mercados
monetarios de primera clase de Europa. Los propios
Estados Unidos prohibieron la salida del oro. En In-
glaterra habia dejado de existir ¢l réjimen del patrén
de oro, i la libra esterlina sufria una depreciacion en
el mercado del cambio internacional.

En medio de estas circunstancias no era un fené-
meno inesplicable que el peso oro chileno de 0,599103
gramos llegara a valer en nuestro mercado de cambio,
mas de 26 peniques, en letras sobre Londres a o
dias vista.

Por lo tanto, si se hubiera restablecido la circula-
cion de la moneda de oro, nuestro cambio interna-
cional no habria sido va de 18 peniques, sino mucho
mas alto, como sucedié en Espana i algunos otros
paises neut rales dende circul;}ha. v':l s :

El peso oro chileno ha tenido 1 tiene clerta ciren-
lacion, a pesar del réjimen de papel-moneda de curso
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forzoso. El Gobierno ha solido cobrar ciertos impues-
tos en la moneda de oro; i el comerecio de importacién
suele vender sus mercaderias en moneda de oro. Esta
moneda de oro no ha circulado en la practica, pero
tiene su cotizacién especial en el mercado del cambin
internacional; i los que cobran una deuda estipulada
en oro chileno se hacen pagar en el papel moneda de
curso legal con el recargo correspondiente al precio
de la moneda de oro.

Para que se vea cudn diferente fué el valor de la
moneda inglesa de 18 peniques comparado con el de
la moneda de oro chilena de 0,509103 gramos 1 0,016
de fino, he aqui €l cuadro signiente con las cotiza-
ciones de nuestro mercado en el ano 1918, En la
columna I damos ¢l premio en favor de la moneda
inglesa de 18 peniques; en la columna II damos el
premio en favor de la moneda de oro chilena; 1 en
la columna I11 la diferencia de premio en favor de la
moneda chilena sobre la moneda inglesa.

1918 I IT [T
1S L e 28,7%, 57:7% 29,09,
BEDIETD. . o s araassicrsanis 20,3 » 63,8 » 34,5 »
MaT2a8 e v o 18,8 % 61,00 42,2
eyl e S 0 S R 50,7 » 34,8
M BN eyt gt 7,8 » 50,3 48,5
Jumiozizz s 4,8 » 53,T 1 48,3 »

El valer de la moneda de oro chilena espresado en
moneda inglesa, segiin las cotizaciones de nuestro
mercado en estos mismos meses, fué el siguiente:



Enero........... A e Ry . 2 i
Febrew 22;:;3 Pt‘m:l‘les
‘;l{[ﬂ.rlzo ........................................ 24,36 v

T L e e v s h s T Pt SOy 25,00 »
Ma_\:o ......................................... 26,17 »
TRAITON, v L S, v VI ) G PR S 26,39 »

Estas cotizaciones dan la relacién de valor entre
un peso oro chileno i la moneda inglesa en letras de
cambio a go dias vista.

1g.—S1sTEMA MONE TARLU
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CAPITULO XLV

LEI DE 22 DE MAYO DE IQI8 SOERE LA OFICINA
O CAJA DE EMISION

En 1918 el cambio internacional, como hemos visto,
continuaba subiendo; i como la par era el restableci-
miento de Ja moneda de oro de 0,599103 gramos de
lei de 0,916 de fino, la cual segiin acabamos de ver,
se cotizaba a un valor de cambio mui superior a 18
peniques, resultaba que, siguiendo las cosas como
iban, el cambio podia llegar a subir hasta 26 i més
peniques por peso. Estas espectativas de alza del
cambio sobre 18 peniques, tipo que habfa sido con-
siderado en Chile como la par, o sea como el limite
maximum de la valorizacion del billete, producian
alarmas entre los hombres de negocio.

Se recordard que la lei de 11 de Mayo de 1912
(véase capitulo XXXIX) daba la facultad a los Ban-
cos para obtener billetes, depositando oro en la Te-
soreria Fiscal de Chile en Londres a razén de 12 pe-
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nignes,pm pem debiendo los Bancos completar este
mﬂpamqmsencaaodealzddalmm
hm internacional. ZPor qué, podrd preguntarse el
lector, si €l cambio subia a 18 peniques, los Bancos
no depositaban en Londres los 18 peniques gue les
exijia la lei, i retiraban en Chile billetes de la Caja
de Emision, con lo cual se habria impedido que el
cambio internacional subiera mds arriba de 18 pe-
niques? Los Bancos habrian podido hacer mui buen
negocio con esta operacion, pues como la Oficina o
Caja de Emisién les otorgaba un certificado nomi-
nativo, gue les daba el derecho de rescatar después
el oro, devolviendo billetes, en caso de una depre-
ciacion del billete. gquedaban protejidos por este cer-
tificado,

Para esplicar mas claramente esta operacion. he
aqui un ejemplo practico. Estando el cambio a 18
penigues, un Banco pedria comprar £ 100,000 en le-
tras sobre Londres gue les costarian $ 1.333,333.
Enviaria sus letras a Londres con orden de depositar
las £ 100,000 a la orden de la Tesoreria Fiscal de
Chile en Londres; i con el aviso de este deposito, que
por €l reglamento de la Oficina puede hacerse por
telégrafo, obtendria aqui en Santiago en la Oficina
de Emision § 1.333,333 en billetes fiscales. Si des-
pués de la guerra bajaba ¢l cambio, como muchos lo
temian, digamos por ejemplo a 12 pemiques, le bas-
taba al dicho Banco devolver a la Oficina de Emisién
los mismos § 1.333,333 en billetes fiscales, con el cer-
tificado correspondiente gue le daba este derecho, i
la: Oficina de Emision le devolveria sus £ 100,000 en
Londres, las cuales vendidas en plaza al cambio de
12d. le significaban § 2.000,000. El resultads de esta
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et de £ J0m oo b ki i o B
Lol 0,000.

¢L6mo ‘esplicarse que los Bancos hubieran podido
dejar 5}1}:1; el cambio més allide 18d. sin realizar una
operacion tan conveniente? Sencillamente, porque,
como se recordard, en la lei de 11 de Mayo de 1912,
hablaf una disposicion que decia que wingim Banco
podrda abtener mayer cantidad de billete fiscal que
el mogto de su capitaly. Por esta limitacién, los Ban-
cos temieron que, si la guerra continuaba durante
varios anos mds, pudiera llegar a agotarse este de-
recho de emisién que les otorgaba la lei, i despuésde
agotado, se verfan forzados a completar el deposito,
pudiendo €l cambio nuevamente subir a 25 0 mas
peniques. Era sin duda shilar mui delgados, como
dice el refran; pero asi discurrieron muchos banque-
ros. Era un exceso de prudencia, pnes para gue se
les agotara el derecho de emitir era necesario que
emitieran alrededor de § 150.000,000 (cifra a que al-
canzaba aproximadamente el capital de todos los
Bancos); i esto habria significado doblar la emisién
circulante. Si no hubiera existido esta limitacién del
derecho de emitir para los Bancos, no habria tampoco
existido la posibilidad de que el cambio subiera mds
alld de 18 a 18,5 peniques.

Alarmado también el Gobierno ante esta tan fueirte
alza del cambio internacional, i mui en especial, ante
¢l peligro de cambios superiores @ 20 i 26 peniques,
sabiendo como sabfa, que los Bancos no se acojerian
al derecho de emitir que les daba la lei vijente, pre-
sentd, con caracteres de urjencia, un proyecto de lei
al Congreso, i obtuvo su despacho, promulgandolo
como lei de la Repiblica el 22 de Mayo de 1918.
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Esta lei disponia en su parte fundamental 1o si-
guiente: y

«Articuro 1.9—Desde la promulgacion de esta lei,
la Oficina de Emisién entregard billetes de curso for-
70s0 a toda persona que lo solicite, en cambio del
depésito de 18 peniques en oro por peso que deberd
hacer en la Tesoreria Fiscal de Santiago, con arreglo
a la lei de 11 de Mayo de 19120

«Los Bancos Nacionales podrédn hacer los depositos
a que se refiere la citada lei a la orden de las lega-
ciones de Chile en Gran Bretana, Estados Unidos,
Espafia o Arjentina, en algunos de los Bancos de
primera clase que designe el Presidente de la Repu-
blica.»

Se mantenia la disposicion de la lei del ano 1912
relativa al weertificado de emisiony. Esta disposicion
era la siguiente: «Al hacer los depositos, los Bancos
recibirdn un certificado nominativo que deberdn de-
volver al exijir el canje de los billetes por el oro co.
rrespondiente, el cual oro les serd restituido en la
Tesoreria en que hubiere efectuado ¢l depositoy. En
la nueva lei de 1918 se decia que dos certificados que
la Caja de Emision (1) debe dar por los depésitos
pueden ser nominativos, a la orden o al portador,
haciéndose constar en ellos la cantidad depositaday.

(Ouc significaba en la practica esta lei? Esta lei
vino a quitar la limitacién del derecho de emitir que
tenian los Bancos i. por consiguiente, a hacer des-
aparecer el tinico inconveniente que tenian estas ins-
tituciones, para acojerse a este derecho, como ya lo
esplicamos en las pdjinas anteriores.

\ £} Esta Caja de Emision es la misma oficing que en el articulo 1.0 de
15 le1 de 1018, que acabamos de citar; se llama Oficina de Emision,
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.Para emitir billetes, segiin esta lei, se requeria o
bien depositar oro a razén de 18d. en la Tesoretfa
Fiscal de Santiago o bien hacer depositos en Gran
B_'l‘@taﬁﬂ, Estados Unidos u otros paises. Dadas las
crreunstancias que entonces existian, claro esti que
todos los Bancos, (ue pudieron hacerlo, se acojerian
a esta segunda manera de emitir que era tanto mas
barata que la otra. En efecto, el oro en Chile valia,
como lo hemos yaesplicado, alrededor de 26d.,al paso
que el oro en Londres sélo valia 18 peniques (1). Era
pues inconcebible que, bajo el imperio de esta lei, el
cambio internacional subiese hasta 1gd. Los Bancos
habrian adquirido letras de cambio i habrian reali-
zado la operacion que va he esplicado. Por lo tanto,
el efecto practico mds importante de la lei era el tope
que se ponia a la alza del cambio, el cual no podria
ya subir de 184,

Como la emision en forma de depositos hechos en
el estranjero para obtener el derecho de tener billetes
en Chile sélo era permitida a los Bancos, éstos eran
los tinicos que podian gozar de tal privilejio.

Esta lei, como las anteriores, continuaba con el
sistema de los certificados que la Caja de Emision
oforgaba al Banco o persona que hacia €l deposito
de oro. Este certificado daba a su portador el derecho
de rescatar el oro que habia depositado, mediante la
devolucion del billete emitido. Por lo tanto, la esta-
bilidad del cambio que produce esta lei, fayorece
Gnicamente a la persona o Banco que ha.c:.t-- el deposito
i guarda el certificado. Vuelvo a repetir que no se

(1) En reatidad en Londees no existia el patron de oro en est Epoca;
sino un papel moneda que circulaba casi a la par, para los cfectos
del cambio internasional con Nueva York,
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divisa el interés publico, o sea el interés economico-
social que haya en esta manera de estabilizar el cam-
bio internacional. Cuando el oro que recibe la insti-
tucién que emite (llamese ella Banco Central o Caja
de Conversién) se reserva para ser entregado al por-
tador del billete que solicita el canje, se realiza la
verdadera estabilizacién del cambio i con ella se pro-
duce un beneficio de cardcter econémico-social, puesto
que de esta manera se fija 1 se mantiene estable el
tipo del cambio. no en favor de una persona sino en
favor de todas.

En cuanto al objetivo de no permitir que ¢l cambio
no subleta mds alld de 18d. de la moneda inglesa,
como amenazaba suceder durante la guerra, si el Go-
bierno queria cbtener este resultado habria, sido tal
vez mas 16jico que el propio Gobierno o sea la propia
Oficina de Emisién hubiera comprado todas las letras
de cambio que se ofrecieran al tipo de cambio de
18d. De esta manera hubiera podido adquirir oro
para guardarlo depositado en Londies o Nueva
York, engrosando asi el fondo de conversién. ;Qué
necesidad habia de que esta operacién se hiciera por
los Bancos?

Esta lei, como las anteriores de este periodo, desde
1907, no era sino un espediente buscado (i todavia
mal buscado) para salvar una dificultad del momento,
sin preocuparse de remediar el fondo del mal, que ha
consistido en el mal sistema monetario que tenemos.
Si la politica monetaria del periodo desde 1go4 hasta
1907 puede calificarse de dnflacionistas, por el aun-
mento inconsiderado de Jas emisiones de billetes, la
politica monetaria del periodo signiente, es decir desde
1907 hasta el presente, ha podido calificarse de «arbi-
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trstar, por las muchas medidas relativas a la emision
de billetes que se han adoptado, i por lo disparatado
de algunas de ellas,

Los propésitos del Gobierno en materia de politica
monetaria como en las demds orientaciones de la
politica i de la administracion, han tenido que ser
tan variables como los Ministerios que se han suce-
dido uno tras otro, sin que ninguno de ellos aleance
a durar un afio en su labor. Cuando ha subido al
Ministerio de Hacienda alguna persona de cierta com-
petencia en materia monetaria, no ha tenido tiempo
ni medios de llevar adelante la reforma del sistema,
imico medio de solucionar los dos grandes inconve-
nientes que se han presentado: primero el de la ines-
tabilidad del campio internacional; i segundo el de
la falta de elasticidad del sistema para amoldar la
cantidad de billetes emitida a las variables necesi-
dades del mercado. Los esfuerzos que hasta la fecha
se han hecho en favor de una Caja de Conversion,
sistema que ha tenido en Chile cierto prestijio a pesar
de sus deficiencias, por la estabilidad con que se ha
mantenido la institucion analoga de la Repiblica
Arjentina, han fracasado todos hasta el presente.
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CAPITULO XLVI

NECESIDAD QUE SE HA DEJADO SENTIR DE UNA INS
TITUCION REGULADORA DEL CREDITO BANCARIO 1

DE LA EMISION DE BILLETES.

Hemos llamado la atencion hacia las periddicas
crisis de falta de circulante monetario, de que se han
quejado nuestras instituciones bancarias, las que ori-
jinaron o, por lo menos, sirvieron de poderoso argu-
menta en favor de los incrementos de las emisiones
de papel-moneda del periodo entre rgo4 i rgo7. Cada
vez que los Bancos se quejaron de falta de circnlante,
durante este periodo, se acndié a un anmento de las
emisiones de billetes fiscales, en forma que, lejos de
calmar de una manera estable las necesidades, no
hacia sino preparar una nueva crisis de circulante
para el futuro. _

Evidenciados los peligros que envolvia este sistema
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deé incremento de las emisiones. se adoptd, desde
1907, el sistema de las emisiones de emerjenciay,
como se las ha llamado, i sobre las cuales hemos
también hablado.

Todas estas funciones de un cariacter monetario 1
bancario, como han sido las de facilitar billetes a los
Bancos, ya sea con garantia de ciertos valores mobi-
liarios 1 mediante el pago de un interés, ya con de-
positos de oro en el pais o en el estranjero, de que
va hemos hablado en los capitulos anteriores, habrian
podido ser atendidas en mejores condiciones por al-
guna institucion central de crédito de cierto cardcter
monetario i bancario, ditijida por un personal com-
petente, dedicado esclusivamente a ellas. Los prés-
tamos que el Gobierno ha hecho a las saltreras, de
que va dimos también cuenta, habrian estado mejor
atendidos por una institucion de este jénero.

La fuerza de estas necesidades impulsé el proyecto
de Caja Central o Caja de Conversion, que era, como
va lo hemos manifestado, algo mds que una institu-
cion puramente monetaria, como la de la Republica
Arjentina; pues tenia ciertas funciones bancarias tales
como el jiro de letras sobre el estranjero, los prés-
tamos 1 descuentos a los Bancos, servir de Tesoreria
del Estado, ete.

Desde hace tiempo se ha venido también manifes-
tando una cierta corriente de opinién en favor de la
creacion de un Banco Central Privilejiado, cuyo ca-
pital sea aportado por el piblico, como sucede con
los Bancos de Inglaterra o Francia, otros han opinado
en favor de un Banco Central cuyo capital i cuya
administracién fuera del Estado, o sea de un Banco
del E<tado.



S, ¢

Para la funcin de la estabilizacion del cambio in-
ternacional, ung institucion de esta naturaleza pres-
taria también importantes servicios si se la organizara
en forma conveniente; i sobre todo, si se la adminis-
trara en debida forma lo que no es cosa facil.
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CAPITULO XLVII

El. PROYECTO DE BANGCO PRIVILEJTADO  DE 1918

El mi-mo Ministio de Hacienda que jestiond el
despacho de la lei de 22 de Marzo de 1918, de que
va dimos cuenta, presenté al Congreso, en 1918, un
proyecto de Banco Central Privilejiado, ¢! cnal que-
daria encargado con privilejio esclusivo de la emisién
i conversion del billete, tomando, para esto, a su
cargo el fondo de conversion existente. El capital del
Banco seria de 100.000,000 de pesos oro de 18 peniques;
pero podria el Banco empezar a4 funcionar una vez
que hubiera reunido 50.000,000. Este capital seria
suscrito por el piblico i por los Bancos Nacionales
existentes, adquiriendo acciones de la sociedad and-
nima que con este objeto se constituiria. La admi-
nistracion del Banco correria a eargo de un jerente
o administrador jeneral nombrado por el Gobierno;
i asesorado por un Consejo de doce miembros, seis
de los cuales elejidos por los accionistas 1 los otros
seis por el Gobierno. En materia de reforma mone-
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taria el proyecto disponia que la conversion del bi-
llete se haria al tipo de 18 peniques o sea a la par.

{mitando lo establecido en el Banco de Inglaterra, se
dividiria el Banco en dos secciones: una encargada
de las operaciones de emision (Seccion de IImision),
i otra encargada de las operaciones bancarias de des-
cuento, préstamo, jiro de letras, ete. (Seccion Comer-
cial).

Prescindamos, para juzgar este proyecto, de aguello
de la conversion a razon de I8 peniques por peso,
que tuvo més bien un cierto cardcter de bluff, pues
ninguna persona competente en esta clase de mate-
rias penst que se realizaria esta operacion.

Prescindamos también de esta division en dos sec-
cianes, establecida por el acta de 1844 para el Banco
de Inglaterra, 1 que mngian gran Banco central ha
adoptado después, porque no se divisa la razén de
ser de ella. En una palabra, supongamos que se tra-
tara de un proyecto de Banco Central Privilejiado
mui bien elaborado, 1 comparémoslo con el proyecto
de Caja Central.

Desde lnego no se veia la necesidad de solicitar del
publico la susericion de un fuerte capital, puesto
que ¢l Estado, con su fondo de conversion tenia sufi-
clente para atender al establecimiento de la institu-
clon cenfral que se creara para solucionar la cuestion
monetaria, ]

Conviene ademds observar que un Banco Central
Privilejiado es una institucién que requiere para su
administracién superior un personal mui bien prepa-
rado, mui discretamente elejido, porque sus funciones
son bastante delicadas. En cambio la Caja Central,
era una institucion de operaciones mds limitadas v



= A

ﬁ]ad:as‘ estnfztamente por la lei, lo cual hacia que su
administracién fuera también més ficil de organizar,
Esta es una razén mui digna de ser tomada en cuenta
t:uando sé trata de un Gobierno parlamentario tan
inestable, como es el nuestro,

Se hg observado también que un gran Banco en
cuya direccidn tiene alguna intervencién ¢l Estado
envuel.\'e cierto peligra de que pudieran llegar hasta
€l las influencias de la politica en forma de favores
especiales a determinadas personas. La Caja Central,
no envolvia este peligro, pues no hacia operaciones
de descuento ni de préstamo a los particulares sino
a los Bancos. A este respecto es de justicia recordar
que a la Caja de Crédito Hipotecario, que es una ins-
titucion creada por el Estado, no han alcanzado las
influencias perturbadoras de la politica; pero es ne-
cesario también recordar que las funciones de un gran
Banco Central son aiin mas delicadas que las de una
institneion hipotecaria.

Tedricamente hablando, puede decirse que un gran
Banco Central encargado de las funciones de man-
tener la estabilidad del cambio internacional, de dar
alguna elasticidad al sistema monetario para amoldar
la cantidad de billetes a las necesidades de la circu-
lacién, de regular el crédito bancario, 1 ain de pres-
tar ciertos servicios al Estado, es una institucion des-
tinada a producir un gran resultado econémico-social.
Pero, si no se la organiza en debida forma, si no se
la dirije con cierta sabiduria i cierta prudencia, puede
llegar a dejenerar hasta producir funestos resultados.
Me bastara recordar el triste fin de los Bancos ofi-
ciales de la Reptiblica Arjentina en la crisis de 1891.

Uno de estos Bancos fué el Banco de la Provincia,

g0, —S15TEMA MONETARID.
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del cual dice el escritor arjentino José A. Terry («La
Crisisn. Buenos Aires, 18G3) que «puso sus dineros a
disposicién de la politica i de las ambiciones perso-
nales; i desde entonces puablicos son los abusos que
agregados a los derroches del Gobierno, etc.» fueron
causa de la caida del principal Banco de Sud América
en aquella época.

El otro Banco oficial caido en la Republica Arjen-
tina fué el Banco Nacional, en cuya direccién las in-
fluencias de la politica tuvieron también los mds fu-
nestos resultados.

Verdad es que al lado de estos casos hai otros de
Bancos centrales que han producido buenos resul-
tados.

En resumen, bajo el punto de vista monetario,
puede decirse que una institucion central, ya sea ella
un Banco o una Caja Central como la proyectada,
serd de gran importancia para la reforma monetaria
en sus dos objetivos capitales: la estabilidad del cam-
bio internacicnal i la elasticidad del sistema mone-
tario. La Caja Central seria mds sencilla en su admi-
nistracién i menos espuesta a abusos que el Banco
Privilejiado o del Estado. La Caja Central era un
Banco del Estado de operacicnes mui limitadas, i
por lo tantc mas facil de administrar: era un ensayo
mui cauteloso de Banco del Estado.



CAPITULO XLVIII

LA SITUACION ECONOMICA T EN ESPECIAL LA
MONETARIA DESPUES DE LA GUERRA

A fines de 1918, tan pronto como se comenzd a
divisar el fin de la guerra, el precio del oro comenzo
a subir rdpidamente. El 1.° de Noviembre, aun antes
de que se produjera el derrumbamiento completo del
frente occidental de los alemanes, pero producida ya
la retirada austriaca, se cotizaba el cambio en la
bolsa de Valparaiso a 13 peniques.

En nuestro mercado del cambio internacional, la
mayor parte de las letras de cambio, que se ofrecen
en venta, provienen de la esportacién del salitre. Para
apreciar la importancia de la influencia del salitre en
el comercio esterior de Chile, he aqui un cunadro bas-
tante significativo:
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Valgr que corresponde

Ao f:l?&'ﬁﬁ‘;f;ﬁ:ﬁfﬁféf al salitre :sportadu.
b o 330.408,404 267.780,083
1 N e 383.227,949 207.713,364
TG womsnvee 306.310,443 310,488,055
TR ok e e 209.075,435 217.024,811
D, oo oo 327.470,158 225.385,703
TOEC. sisrevass 505.962,016 358.613,780

Desde que se precipit6 el final de la gran contienda
se produjo en Chile un cierto estado de desconfianza
respecto a las condiciones futuras del mercado del
salitre. El precio que tuvo este producto i el consumo
de él durante la guerra se debié a la necesidad que
tenian los Gobiernos aliados de adquirirlo para la
fabricacién de sus esplosivos. Restablecida la paz, no
se sabia en qué condiciones guedaria el mercado.

Este estado de desconfianza respecto al salitre pro-
ducia una tendencia al aumento de la prima del oro
o sea a la baja del cambio internacional, mas por
efecto moral que por un efecto real de disminucién
de la oferta de letras de cambio, pues habia contra-
tos pendientes con los Gobiernos aliados para entre-
garles salitre hasta el fin del ano 1g18. Por otra parte
no se produjo ninguna demanda especial de letras de
cambio sobre el estranjero, aparte de la ocasionada
por la especulacién de los que preveian mayores ba-
jas del cambio. Las deudas del pais en favor del es-
tranjero se habian pagado en gran parte durante los
afios de guerra. La sitnacién del mercado del cambio
era, en una palabra, favorable al pafs.

El cambio continnaba en su movimiento de des-
censo, i a principios de Diciembre de 1918 se cotizaba
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9-. 11,5d. Al finalizar el afio se SUpPO ya que no era po-
rnb_le realizar, por el momento, nuevos embarques de
salitre, pues la compra de los Gobiernos aliados habia
c_esado absolutamente; i de las compras hechas ante-
riormente para la fabricacion de esplosivos, quedaba
todavia un saldo de cierta consideracién, para ser
ve_ndldn a los agricultores, por los mismos Gobiernos
aliados. Esto produjo nuevos descensos del cambio,
el cual en 1.9 de Enero de 1919 se cotizaba alrededor
de 10,5 peniques. Es de notar que este descenso del
cambio fué orijinado més por el efecto moral de la
suspension de la esportacion del salitre que por la
demanda de letras de cambio, pues, como lo he obser-
vado, durante la guerra el pais pagé gran parte de
sus deudas al estranjero i el mercado del cambio con-
tinuaba favorable.

Al iniciarse el presente afio 1919, se sabia va con
seguridad que no era posible esperar que se reanu-
daran tan pronto las esportaciones de salitre. Pero,
segin las informaciones que se tenian, dadas las bue-
nas condiciones de este producto como fertilizante
para las tierras, se esperaba que no tardarfa mucho
en renovarse la esportacion, como lo confirman las
noticias de ultima hora.

Desde hace algunos afios se ha venido considerando
el peligro que envuelve para el salitre chileno la pro-
duccién de abonos azoados artificiales. Este peligro se
ha hecho mdis amenazante con los progresos alcanza-
dos durante la guerra por la industria del salitre arti-
ficial en Alemania primeramente, i después en los
paises de la Entente. No estd dentro de nues-
tra especialidad poder apreciar ¢l grado de peligro
que envuelve para el porvenir de nuestro salitre el
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desarrollo alcanzado por los productos similares de
la industria en Europa i en los Estados Unidos; pero,
refiriéndonos a la opinién corriente en los centros de
los negacios, debemos constatar la confianza que existe
al presente respecto a las sobresalientes cualidades,
que, como abono, refine el salitre chileno, las que ase-
guran la reanudacion de las esportaciones. Mientras
tanto, durante todo este primer semestre de 1919 la
esportacion de salitre ha permanecido suspendida, lo
que ocasiona serios perjuicios en la vida econdmica
del pais: El Gobierno obfiene al presente gran parte
de sus entradas del derecho de esportacion que paga
el salitre, de tal manera que la suspension de la es-
portacion, aungue sea por un semestre, serd causa
de un déficit considerable en la Hacienda Publica.

Hé agui un cuadro de las entradas fiscales desde el
ano 1912 hasta 1916 i de la parte que en ellas ha
correspondido a los derechos de esportacion del sali-
tre i del yodo, que es un producto derivado del salitre
que paga también su impuesto.

Total de entradas fiscales Parte (e estas entradas
en moneda eoreiente que corresponde allos
del Gobiernode Chile derechos que paga la

Afios industria salitrera
1912 8 &R ] e A e
I913 30 b o i R
1914 140.641,571 $ 33.391,104
1915 105.960,618 86.257,972
1916 226.703,844 79-206.157

1917 220.385,281 77-040,43T

-
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Total de entradas fis-
cales en moneda de (f Bt

el dn_ ue corresponds
it 1 B s ey
TQI2 ety $ 112,310,315 $ 85.301,104
IQI3...... 97.165,452 90.683,574
1G4 oo, 60.436,431 49.911,715
TOTS vt ees 33.556,478 20.123,028
1 {0) {6 AR 64.275,308 60.975,839

La suspensién de la esportacién del salitre tiene,
ademds, una grave repercusion en la vida econémica
jeneral de la nacién. Ya hemos visto su influencia en
el cambio internacional. La industria salitrera es un
espléndido mercado consumidor de los productos
de la agricultura i de la industria nacional, De
las utilidades netas que benefician a los propieta-
rios de esta industria. gran parte queda en el pais,
por pertenecer a chilenos o estranjeros domici-
liados en Chile. Se comprenderd, pues, la grande im-
portancia que para el pais tieme el salitre; 1 los
perjudiciales efectos de su paralizacion aunque sea
temporal. La economia nacional de Chile se en-
cuentra demasiado ligada a la industria estractiva o
minera; i por tal motivo se encuentra mui a merced
de las alternativas de prosperidad i de abatimiento
de esta clase de riqueza.

Los precios de los demds productos chilenos de es-
portacién bajaron también cuando la guerra termind.
Los més importantes de éstos son el cobre i la lana.
Pero, a consecuencia de la baja del cambio, los costos
de la produccién también han descendido. .Puede de-
cirse que el alza del premio del oro ha venido a com-
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pensar en parte, por lo menos, la baja de los precios
en los mercados del estranjero (I).

Con el descenso del cambio internacional produ-
cido al terminarse la guerra, han venido a desvane-
cerse las ilusiones de los que imajinaron que el alza
del cambio era estable, i que la conversién del papel-
moneda podria hacerse a la par.

Es de esperar que desvanecidas estas ilusiones, los
partidarios de la estabilidad del cambio han de unirse
en el propésito de reformar el sistema monetario,
adoptando un nuevo tipo de moneda de oro, que esté
de acuerdo con las cotizaciones medias del cambio
en este iltimo periodo de anos; i que, por lo tanto,
no esté llamado a producir trastornos en la vida eco-
némica de la nacion. Un papel moneda que ha per-
manecido durante més de diez afnos alrededor del
tipo de cambio de 10 peniques, no puede ser conver-
tido en una moneda de oro de un valor casi doble,
como seria el de la par, sin que se produzcan los mds
graves trastornos de la vida econémica i financiera.
Si tales frastornos no se dejaron sentir cuando el
cambio subié a tan alto tipo, durante la guerra, ello
se debid a las circunstancias econémicas mui espe-
ciales que entonces se produjeron, i que seria mui

(1) La baja de! cambip, o 2ea ia desvalorizacion del billete en el
mercado del cambioc internacional, beneficia a los empresarios de in-
dustrias de esportacitn, en buena parte, a costa de sus trabajadores,
cuyos salarios se pagan en papel-monéda. Pero el perjuicio del traba-
jador no puede estimarse como proporcional 4 la baja del cambio,
porque los precios de los articulos de produccidn nacional no siguen
rigurosamente las fluctuaciones del cambio. Asi, por ejemplo, cuan-
do el cambio baja 109%, no puede decirse que los salarios han dismi-
nuido también en un 109, porque muchos de los articulos de pro-
duccitn nacional, que consume el obrero, mantienen sus mismos pre-
cios de antes,
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dificil que volvieran a producirse en las condiciones
normales de la vida econdmica internacional. Para
que al dohla..rs.e el valor en oro del billete, no se pro-
duzca la ruina de los deudores i una perturbacién
jeneral en la vida industrial, se necesita que el alza
del cambio internacional no determine una baja de
10_5 valores que més interesan a la economia nacional.
Si a la par que sube el cambio, sube también el precio
del salitre i demds productos de esportacién,de tal
manera que no se produzea una situacién dificil para
los empresarios, claro esta que éstos no se sentirdn
afectados por la valorizacion de la moneda. Si, ade-
mads, los industriales de productos manufactureros se
encuentran libres de la competencia estranjera, no
tendran por qué verse obligados a bajar los precios
de sus productos, Pero semejantes condiciones que
pudieron reunirse, por una casualidad bien rara, du-
rante la gran guerra, es bien dificil que vuelvan nue-
vamente a producirse, a lo menos en una forma es-
table. Por lo tanto, lo regular sera esperar, que si el
cambio sube nuevamente hasta la par, se produciran
graves trastornos en la vida econémica de la nacion.
La reforma de nuestro sistema monetario se im-
pone. No puede mantenerse, como unidad de medida
de valores, una cuyo valor en oro puede subir hasta
casi doblarse i puede también bajar hasta los estre-
mos de la desvalorizacién. Necesitamos estabilidad
del cambio internacional sobre la base del patrén de
oro, ya sea que se adopte la circulacion de. la moneda
de oro, ya sea que con mejor aviso, se mantenga la
circulacion del billete a cambio fijo. :
Estas son verdades tan rudimentarias de la cienFla
monetaria que no han podido llevarse a la practica
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en Chile por las condiciones especiales de nuestra vida
politica. Decir que el Estado tiene un fondo de con-
version de oro que alcanzaria para convertir el bi-
llete a razén de mas de 13d. porpeso, 1 que, sin em-
bargo, se ha dejado descender el cambio hasta 8 o gd.
i que durante tantos anos se ha soportado su ines-
tabilidad, es cosa que parecerd bien rara al gque la
juzgue desde el estranjero,



CAPITULO XLIX

ESTADO DEL FONDO DE CONVERSION

Como lo vimos en el Capitulo XLI, existe un fondo
de oro acumulado desde hace algunos afios, i desti-
nado esclusivamente, por Ia lei, a la conversién del
papel-moneda, por lo cual se le ha dado el nombre de
«fondo de conversion.

El 31 de Diciemore de 1913, segiin vimos, ascendia
este fondo a £ 7.001,236, 0 sea 105.494,222 Pesos 010
de 0.599103 gramos con 11 /12 de fino, o sea de 18
peniques oro ingles,

La mayor parte de estos fondos estaba depositada
en Bancos de Alemania. Como la guerra habia com-
prometido en forma mui especial el crédito de Ale-
mania, la seguridad de este fondo inspiraba fundados
recelos. En Alemania existia el réjimen del papel-
moneda i aunque los contratos de depdsitos hechos
por el Gobierno de Chile estipulaban mui claramente
que eran depositos en oro metalico 1 o de «marcos»



alemanes, dada Ja critica situacién por que atravesaba
mpﬁbks@uﬂ:ﬂdelosfmdosdemvm
depositados alli, inspiraba serias desconfianzas.

El Gobierno de Chile hizo entonces una operacion
que resultd feliz. Varias empresas salitreras alemanas,
establecidas desde hace tiempo en Chile, habian ela-
borado un fuerte stock de salitre, que no podian es-
portar por impedirselos las listas negras. El Gobierno
de Chile se entendio, entonces, con los Gobiernos de
Jos paises aliados gue necesitaban salitre para la fa-
bricacién de mumiciones, i de acuerdo también con
los alemanss, vendi6 todo el stock de las casas ale-
manas a los aliados, 1 deposité su valor en el fondo
de conversion en Londres, en Bancos ingleses. Los
créditos qoe & Gobierno de Chile tenia en Alemania
fuerom, 2 12 vez, cedidos a las casas salitreras duefias
del salitve vendido. De esta manera se trasladaron
de Alemama a Inglaterra los fondos de conversién
que estaban depositades en la «Deutsche Banks, en
la yDresdner Banks 1 en la «Disconto Gessellschafts.

Por lei de 29 de Didembre de 1916 se autorizé al
Gotierno para hacer usp de una parte de estos fondos
para pagar un emprestito que cobraba la casa inglesa
de Morgan Grenfell i Cia, en momentos en que no
era facl obtener crédito. Lo que por este capitulo
se percemd fué alrededor de £ 800,000 (1).

Segin la dltima memoria del Ministerio de Ha-
aenda &l estado del fondo de conversién en 18 de
Mayo de 1918 era el siguiente, en pesos de oro chi-
leno de 384:

i3] Se retrraron sl fmdp @ conversitn para pagar la dicha denda
£ 2o0ua00, peroseahont despoés £ 1 200,000,
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Depositado en Londres

itado en Londres.............. $ 00.530,048.
Depositado en Chile en la Casa de 7 94- %
Moneda, en oro metélico......... 40.020,9098.35
Fotall . senainrnina $ 109.560,046.59

Agrega ademds el Ministro de Hacienda en su me-
mqna citada: «El Ministerio se propone trasladar pau-
latinamente, parte de estos fondos (de los que estan
en Inglaterra) a los Estados Unidosn.

Trasladada una parte de este fondo a los Estados
Unidos, se podria destinar esta parte al estableci-
miento del fondo de oro internacional propuesto por
el Consejo Central Ejecutivo de la Alta Comisién In-
ternacional de Washington. Este fondo estaria, segin
el proyecto propuesto, destinado a facilitar los pagos
internacionales, evitando en lo posible el traslado del
oro de un pais a otro i destinado a la vez a dar esta-
bilidad al cambio internacional, Como éstos son pre-
cisamente los objetivos de nuestros fondos de con-
version, bien podria destinarse una parte de ellos a
la constitucién de este fondo inter-americano pro-
yectado por la Alta Comisién Internacional de Was-
hington.
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CAPITULO L
RESUMEN SOBRE EL SISTEMA MONETARIO EN IQIQ

El sistema monetario en Chile es, pues, en 1919 el
papel-moneda o sea el billete inconvertiple i de curso
legal.

El tnico billete circulante es el fiscal, o sea del
Estado. Los Bancos no gozan del derecho de emision,
ni hai ningin Banco Privilejiado con este derecho.

La emision fiscal es de dos clases: una emision
«fijan, o sea una cantidad de papel-moneda invariable,
i la otra «variabley.

La emisién «fijan es de $ 150.000,000.

La emisién «variables es, al presente, de dos cla-
ses, como sigue:

A) Billetes emitidos por la «Oficina o Caja de Emi-
siémy autorizada por las leyes de 11 de Mayo de 1912
(Cap. XXXIX) i de 22 de Mayo de 1918 (Cap. XLV).
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Segin estas leyes, las personas que deposi‘ta.n oro
en la proporcién de 18 peniques por peso tienen el
derecho de recibir billetes. Los Bancos Nacionales
pueden hacer estos depdsitos en ciertos puntos gel
estranjero como Inglaterra i los Estados Unidos i, de
acuerdo con la Il de 1912, si el cambio, como al pre-
sente, esta bajo 12d., pueden los Bancos hacer la emi-
sién con s6lo depositar 12d. Al devolver los billetes,
tienen Jos depositantes ¢l derecho de rescatar el oro
que habian depositado.

En 31 de Agosto de 1919 el saldo de billetes en
circulacién por este capitulo era de § 53.250,058.

B) La emision de Vales del Tesoro destinados a ser
prestados 2 la industria salitrera de acuerdo con la
lei de 21 de Setiembre de 1917, de que ya dimos
cuenta en el CapitaloXLIV.

En 31 de Agosto de 1919 el saldo en circulacién
de estos Vales era de § 35.613,000. Con motivo de la
paralizacion i la esportacion del salitre las empresas
salitreras han acudido a este crédito del Estado en
forma estraordinaria.

Estos Vales de Tesoreria son, en realidad, verda-
deros billetes fiscales de curso legal.

C) La emisién de Vales para ser entregados a los
Bancos que los soliciten. debiendo éstos pagar un
interés al Estado; i estando obligados a garantizar
con un depésito de bonos hipotecarios el préstamo
que se les hace. La lei que autoriz6 estas operacio-
nes en 3 de Agosto de 1914, se ha entendido en vi-
jencia hasta la fecha. Como los Bancos deben pagar
un interés por estas emisiones, no han recurrido a
ellas sino en caso de necesidad.
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En resumen, hé aqui el cuadr -
billetes en 1g18: ¢ uadro de la emisién de

SEmision fijac.. v $ 150.000,000
Emision variable:
A) Emitido por la Oficina o Caja de

Emision, con garantia de oro

_ -MISIon, con garantia de oro......, 33-250,058

B) Vales del Tesoro prestados con ga- e
rantia de salitre...................... o 35.613,000
105 o e e P B S § 238.863,058

‘ El fondo de conversion existente (véase cap. XLIX)
sirve para garantizar la conversién de la emisién fija.
La emision variable estd garantida por oro, por sali-
tre i por bonos hipotecarios.

Ademas de este billete inconvertible, que es la mo-
neda de curso legal que circula en el pais, existe la
antigua moneda de oro de 0,599103 gramos de lei
de 11 /12 de fino, o sea de 18d. oro Esta moneda no
circula en las transacciones diarias, no pasa de mano
en mano; pero sirve como patron de valor para cierta
clase de operaciones. El Gobierno cobra en esta mo-
neda de oro algunas contribuciones, i las casas de
comercio al por mayor suelen vender sus mercaderias
en ella. Como es raro encontrar personas que tengan
de estas monedas de oro, por lo regular, las deudas
estipuladas en ellas se pagan en papel-moneda, to-
mando en cuenta el premio del oro en el momento
del pago. En la Bolsa de Comercio de Valparaiso se
fija diariamente este premio de las monedas de oro.

21, —S1sTEMA MONETARIO.
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CAPITULO' LI

RESUMEN SOBRE LOS FACTORES QUE ESPLICAN EL RE-
TARDO DE LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO.

Desde 1898 hasta mas o menos 1910, el factor
principal en favor del papel-moneda consistié en los
recuerdos poco gratos que dejé el corto periodo del
oro, desde 1895 hasta 18¢8. Durante estos anos se
produjo una grave crisis econémica, reagravada por
los efectos mismos de la reforma monetaria. El ré-
jimen de circulacién de la moneda de oro, era para
muchos, por esta razén, casi un sinénimo de restric-
cién del crédito, de alza del interés del dinero, de
baja de los precios, ete. Este desprestijio del réjimen
del oro fué tamlién aprovechado por los partidarios
del papel-moneda.

Grande influencia ha tenido también en el retardo
dela reforma, laidea sustentada por algunos estadistas
de cierta reputacién, segiin la cual el pais no se habria
encontrado durante todo este tiempo en las condi-
ciones requeridas para mantener €l réjimen del oro.
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Segtin estos tedricos del papel-moneda, el fracaso del
oro seria inevitable; i tendriamos que volver necesa-
riamente al papel-moneda, por la esportacion de la
moneda de oro. Esta pesimista teoria ha ido per-
diendo su antiguo prestijio ante la opinion.

Desde 1907 se inicia una reaccién de la opinién, en
contra del papel-moneda. Se empez6 a esperimentar
el grave inconveniente de mantener un sistema mo-
netario sujeto a tan grandes fluctuaciones del cambio
internacional. Esta corriente de opinién contraria a
la mantencién del réjimen del papel-moneda de cam-
bios fluctuantes, ha ido cada dia en aumento. Al pre-
sente, (1)casi no hai quién no pida la reforma;las so-
ciedades obreras, las asociaciones politicas i la pren-
sa, todos estan de acuerdo en este punto.

Un factor que puede constituir un obstaculo a la
reforma consiste en la opinion mui jeneralizada de
pretender tipos de cambio excesivamente altos, o sea,
precios del oro mui bajos para llevarla a efecto, Es
necesario que el publico se convenza que para llegar
al patron de oro se hard forzoso adoptar tipos de
cambio que estén en relacion con la depreciacion
que ha tenido el billete en los ltimos tiempos.

La causa de esta impotencia del Estado debe atri-
buirse en gran parte a nuestro sistema de Gobierno.
El parlamentarismo ha traido, como consecuencia, la
inestabilidad de los Ministerios: las crisis ministeria-
les se suceden con tal frecuencia que se hace bien
dificil para un Ministro llevar adelante una reforma
de alguna trascendencia.

Por otra parte, la excesiva libertad de palabra de

(r) Esta obra se escribi6 en 101g.
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que ha g{;jzadu nuestro parlamento, ha
uhs‘tn_zccton en forma tal qué una minoria ha podido
casl slempre imponer su voluntad, impidiendo el des-
pacho de una lei que no era de su agrado. Al presente,
desde f-l ano pasado, se ha reformado el reglamento
de la Camara de Diputados en el sentido de permitir
la clausur.a de los debates, cuando lo exija el 689
de los miembros presentes a la votacién; pero son
tales Jas condiciones que se exijen para que se Ppro-
duzca esta votacién de clausura del debate que sera
bien dificil recurrir a ella. En ¢l Senado no hai to-
davia procedimiento alguno para impedir la obstruc-
cion.

;Cudnto tiempo mas durard esta situacién de nues-
tro sistema monetario? Es dificil predecirlo con fijeza;
pero dada la opinién favorable a la reforma, no sera
facil que una minoria pueda ahora obstruir su des-
pacho. La cuestion consiste en que el Gobierno sepa
proponer la reforma en términos pricticos 1 conve-
nientes. Deben abandonarse los absurdos propdsitos,
sustentados por algunos, de volver a la antigua mo-
neda de oro; es necesario elejir un nuevo tipo de
cambio, de acuerdo con las cotizaciones medias de
estos ultimos afos, o sea un tipo que no produzca
perturbacién alguna en la vida econémica i financiera
de la nacién. Si se procede en esta forma, el cambio
“- de réjimen no podrd sino producir buenos resultados.

permitido la
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CAPITULO LII

LA GUERRA I LOS BANCOS. —SITUACION
DE LOS BANCOS ALEMANES

El negocio bancario, en jeneral, no ha decaido, sino
que mas bien ha prosperado con la guerra, como lo
manifiestan las cifras que dimos en el capitulo XL.
Cuando pasé la crisis aguda del principio de la guerra,
0 sea cuando se normalizé la situacion entrando el
pais en un periodo de prosperidad, un grupo de capi-
talistas franceses asociado con algunos chilenos, or-
ganizo el Banco Francés de Chile, como sociedad
anénima chilena.

El tinico Banco que hubo de cerrar sus puertas fué
el Banco [Italiano, sociedad andénima chilena cuya
administracién no habia sido mui prudente. Cayd,
pues, como caen, al impulso del vendaval, los drboles
cuyos troncos estdn ya carcomidos.

Los tnicos Bancos que se han encontrado en una
situacion especialmente dificil, a consecuencia de la
guerra, han sido los alemanes. Durante el periodo
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agudo, es decir al iniciarse la guerra en 1914, los
Bancos alemanes tuvieron que soportar fuertes reti-
ros de depésitos. Encontrandose aislados de Alemania
i sin poder jirar, como antes, sobre sus banqueros, la
situacién de ellos fué sin duda bien critica. Merced
al auxilio que les prestaron algunos grandes Bancos
nacionales 1 merced al buen estado de sus negocios,
pudieron salvar de la corrida.

La situacion de estos Bancos se complicd también,
al romperse las hostilidades, porque muchas letras de
cambio que habian ellos jirado sobre sus banqueros
en Europa, no fueron pagadas alld, lo que los obligo
a pagarlas ellos mismos aqui.

Después de calmada la tempestad del periodo agu-
do, los Bancos alemanes han continuado el jiro de
sus operaciones al traves de las miltiples dificultades
de las listas negras i del boycott de los aliados i
aliadofilos.

Damos a continuacion dos cuadros que manifiestan
el movimiento de los depésitos de los Bancos alema-
nes, de los ingleses i de todos los Bancos en jeneral,
antes i después de la guerra. Este es un dato bastante
interesante para juzgar el estado de los negocios de
estos Bancos.

Estado de los depositos en Mayo de 1914

Tatal de los depd-

Depdsitos en Depdsitos en sitos reduciendo
moneda ete. oro de 78d. el oro o moneda
corriente al cam-
hio de rzd.
Bancos :un.-rnmes...., Wbt 52,578,850 11.16f 430 fig.328,502
Bancos ingleses,......... 40.503,827 21,867,020 73.404,370

Total de los depdsitos de
todos los Bancos......  309.031,661 61,975,928 491.945,553
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Estado de los depésitos en Jumio de 1918

. Tuotal de lo= depo-
Depésitos en Depasitos en sitos ruducie_npn?.o
moneda cte, aro te 184 £l oro a meneda
corciente al eam-
cambio de rad.

Bancos alemanes, ... 42,274,267 10,542,461 71,502,938
Bancos ingleses.. .. ...... 42,514,214 §3.516,082 167,788,337
Total de los depdsitis de

todos los Baneos..... 543:246,108 181,134,276 B14.047522

Vemos, pues, que los Bancos alemanes han mante-
nido sus depositos més o menos al mismo nivel que
antes de la guerra. Los ingleses, en cambio, han au-
mentado sus depésitos a mas del doble, superando
asi el aumento medio de los depésitos de todos los
Bancos, que ha sido, como puede verse en el cuadro,
mds o menos de un 607%,.






CAPITULO LIII
LA OFICINA DE INSPECCION DE BANCOS

_L_.u lei sobre Bancos de Emision i de Depésito de
1860, cuyas disposiciones estan en su mayor parte,
vijentes, con escepeién de las relativas a la emision
de billetes, dispone en su articulo 13 (véase capitulo
XX) que el Gobierno hara comprobar por intermedio
de uno o mds ajentes, los libros, cajas i cartera de los
Bancos. Esta disposicion cay6, en la. prdctica, casi
en desuso.

En el afio 1912 se dicté una lei (lei de 24 de Enero)
que fija la contribucién que deben pagar los Bancos
de deposito en el dos por mil anual sobre el monto
medio de los depésitos que tengan en sus oficinas del
pais. Hasta esta fecha el impuesto se pagaba sobre
el valor que las acciones de los Bancos tenian en sus
cotizaciones de la Bolsa; pero, como los Bancos es-
tranjeros no tenian acciones cotizables en las Bolsas
de Chile, resultaba que quedaban eximidos de toda
contribucion. La lei de contribucién de 1912 vino a
llenar este vacio.

-
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Esta misma lei crea la Oficina de Inspeccion Ban-
caria en los signientes términos:

4ART. 2.9 El Presidente de la Republica nombrara
un Inspector de Bancos, quien, previo estudio de los
libros i comprobantes de cada Banco, informara se-
mestralmente sobre la exactitud de la contabilidad
i de los Balances que mensualmente deben éstos pasar
al Ministerio de Hacienda en conformidad con la lei
de 23 de Julio de 1860.

«ART. 3.9 Si se comprobare que algiin Banco ha
falseado su balance, especialmente en lo relativo al
monto de sus depésitos, pagard por la primera vez
una multa equivalente al triple de la contribucién
correspondiente al ultimo semestre, Si se comprobare
nna segunda infraccién, perderd el Banco el derecho
de continuar en el ejercicio de sus operacionesy.

Desde esta lei ha quedado establecido en el Minis-
terio de Hacienda una Oficina de Inspeccién de Ban-
cos, encargada especialmente de la fiscalizacién de sus
balances para los efectos del impuesto. Esta Oficina
es la que dirije la estadistica de las operaciones del
Banco de depésito. En esto consiste la intervencién
mds efectiva del Estado chileno en las operaciones
bancarias de esta clase de Bancos. Sus resultados
han sido, hasta la fecha, casi nulos, jor lo que res-
pecta a la fisealizacion de las operaciones bancarias
en defensa de los intereses publicos. Bajo este pun-
to de vista, se hace indispensable establecer una
mspeccién que sea capaz de fiscalizar en forma efec-
tiva la correccién de las operaciones de Banco.



CAPITULO LIV
OPERACIONES MAS COMUNES DE LOS BANCOS EN CHILE

A) Los depdsitos.—Los depositos constituyen la ver-
dadera base del negocio de los Bancos,

Hé aqui las variaciones de la tasa de interés que
han fijado los Bancos sobre depésitos:

A 3 InEses A ) ueses

Fechi A'la vista plazo plazo

1865 Setbre. 30...... 697 AL 8 o
1866 Agosto 3I...... 5 b 7 g »
1867 Mayo I5.... <. 5 6 7 »
1867 Julio 8.......... 4 6w 7 »
1867 Octubre 18..... 4 5 6 »
1868 Novbre. oy 3 » 4 % 5 @
1870 Agosto 1.%.... 4 5 » 6
18?2 Dicbre. 16..... 5 » o » 7
1872 Dicbre. 18..... 540 6 » 7 »
1872 Dicbre. 31..... 4 5 & 3
1873 Marzo 18....... 5&» 6 » 7



L

Mﬂ. A la vista A 3meses A6 meses
I == J = — —
1876 Juko 4......... 6 % 7 % 8 %
1879 Julio 1.0 ...... 4 0 ey 8 »
1879 Julio 15........ 3 ® 5 0 7 »
1879 Dicbre. 1.%... =2 » 4 » 5 b
1880 Setbre. 1.9... T » 3 » 4 »
1883 Enero 1.%..... 2 » 3 4 »
Y R e N ) 3.9 43
TG e B S 3 » 41

Hé aqui la tasa de interés que ha rejido para los
depésitos en el Banco de Chile desde 1894 hasta el
presente: :

Fecha Als vista A 3meses A f mdses A un afio
r0 Enero 184.... 2% 3% 45% 3%
1.9 Julio 18¢5...... 2 50 79 8»
1.% Marzo 1807.... 2+ 40 6 7
1.2 Mayo 18¢8 .... 2 49 75y
1.2 Setbre. 18¢8... 2» 40 6
1.9 Novbre. 18¢g... 19 40 6 »
1.0 Setbre, 1905... 1» 3 5

Desde el 23 de Abril de 1906, rije la siguiente tasa
de interés de depésitos:

A la vista i en cuenta corriente.......... 19, al afio
A 30 dias de avisO.....eeeeerrennrnninniannnn, g
A plazo fijo de 2 6 3 meses.,.............. 4 8
A plazo fijo de 4 meses o antes, con 30
dias de aviso después de 2 meses...... 5
A plazo fijo de 6 meses, con 30 dias de
aviso después de 4 meses. ... .. 6

+ e e
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sisﬁ?}l. ;iflllgé?e;iafepésitm.aen CUBOE e

»€n bonos, acciones i otros va-
lores que €l Banco guarda en sus cajas. Los Bancos
se encargan del cobro de los cupones de los bonos
que se les depositan en custodia: i no cobran, por lo
regular, comisién alguna por este servicio. El valor
de los depésitos «en custodiay en Enero de 1918 era
de 541.532,000 pesos moneda corriente i 53.254,000
pesos oro de 18d.

B) Los préstamos a 3 1 6 meses de plazo.—1La forma
mds comunmente usada por nuestros Bancos para
sus colocaciones de dinero es el préstamo a 3 meses
de plazo, i como miximum, a 6 meses. Por lo re-
gular se hacen estos préstamos con garantia de va-
lores mobiliarios; pero suelen también hacerse con
hipotecas de propiedades, a pesar de no ser ésta una
garantia mui recomendable para esta clase de opera-
ciones. A los clientes de un Banco, cuando son de
reconocida solvencia, se les suele otorgar estos pres-
tamos con la sola responsabilidad de su firma, es
decir como crédito personal; pero éste no es el caso
jeneral.

Vencido el plazo de 3 6 6 meses de estos prestamos,
se les renueva, por lo comun, por otros 3.6 6. meses,
mediante ¢l pago de los intereses, de una comision
de renovacion, i de una cierta amortizacion. La clien-
tela de nuestros Bancos, compuesta en gran parte de
agricultores, que no disponen, a menudo., del capital
suficiente para la esplotacion del negocio, rara vez
puede pagar puntnalmente préstamos a‘ corto plazo.

Hé aqui las variaciones de la tasa de intereses que
han cobrado los Bancos sobre préstamos:



Enero de I870.....-c-avisnsseniiosin i %o
Setiembre de I870.....ooiveeraariimnimianiin 91 109,
Diciembre’ de I870..c rsvvrrriermeessarsmmerio 9%
Enero de I872.....ccivmesaiarersrinrans e by ol 91 S. 9%
Mayo de I872.u.icciieivuveasionsrnsmismnsnssnns 91 84%,
Julio de I872.......coiievivunraiunaainnsinneiis 8 1’9 oL
Bnero) e 873, i tesuss sosnveiissvssiis s insaase 80‘5
BEbrero) /e T8HG: v oo ranssors onreisshs Higase 8ig 9,
V200 B Lok o170 IR g T A i L AT 10?:“
Eneroide TB75 G cviians wiiisnsavanisnasaes ZOL 200
Mz aide B 75 ey fiims i i seae oS 10‘?;;, _
dianio e T8ZR. S Kv s nmiahiss i IO/ TI%
s de®r8amaats b L, eI vo b YA 109,
Jnio) e mBTOI S s e i ne s snns 101 1oL
REIEG (ke el Sl i e S e N 12%,
Setiembre e 1876:. . i s dins i )
ARosiaNde mBFB i e 0622} 4
MavoidesmBeg, Sime U000 reedlanel s T194
Al e T8O e bt fve e o) e adaniar s dheBae 10%
DEtRDIEs der EHRgnLaih ik olfvhes i 91 10%,
Maviembre /deliz8yg: Lo s el 9%
{57 oY S0 0 S L B S R W R M g 81 o
5l Lo G oo DR IR RRO Y A Biiagl 9
Magotdel8Boy i b satan s Lo o8
Setienbre e ZBB0L.woditasinnsiabin ssuiin 8z Y,
Iiciembrande RGN ditstvimiz i geins 7%
Oetnbre rdea BRI il e e, Bl gty
Mavag e TBI. 4. ot s e et deta et 7%
07 (ol o1 L RN e 8id %1 (04
B RUSLOUAE BB I L o st 89,
g G v R 7% 1 89
Diciembre de el ey S AT T (f = U | 73%

Ener0ude! T886, - c1vrreerivnenonsssnin cvvs vio s S



Febrero de 18gr...... °
Marzo de 1802......... . T

Diciembre de 1892 8:'
Febrero de 1893 """"""""""" q‘(',;
Abril e T893 cioisamviciiii it ;f:

H.é aqui 1::3. tasa de intereses para esta clase de
préstamos fijada por el Banco de Chile desde 18G4:

I
Enero 1804 g%, anual

W TG TROE e o N 10 W
.» Marzo 1897 8 »
.9 Mayo 18g8..... 10 B

.2 Setiembre 1898 pmhon . o e pc i
Enero 1899

N T i e o e R~ O
-

20 AnStal TG0E e ekarvrarasenats ; Ul
e EubYe EHDS s e s akia 7.5 0
B M Aye STeelns o e e el L
0 MATHO QO s ionaeilisrasaiianasaevs 0 "
LN 5o o 5 S R T R 9 »
o Octubre 1918 8 i

() PRESTAMOS EN CUENTA CORRIENTE.—FEsta es
también otra forma bastante corriente de préstamos
bancarios. Para evitar que los dendores inmovilicen
demasiado sus cuentas; jirando el dinero sin repo-
nerlo después, los jerentes de los Bancos procuran
que se dé movimiento a las cuentas, pues de esta
manera pueden ellos servir en mejores condiciones
al publico.

Hé aqui la tasa del interés sobre préstamos en
cuenta corriente, siendo de advertir que ademés de

22, —SisTEMa MoxeTagid
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este interés, se ha cobrado, por lo regular, una co-
misién de 1 9, sobre el monto del crédito al fin de

cada semestre

I868.—Octubre X0 . ..o 894,
1868.—Noviembre 28....... . 7 ¥
1869 —Diciembre 3T....coiveicammimnnennenon S»
1870.—O0CtubIE I5...ccorumimiaanrinniniiaiines g
1871.—Setiembre I.%........coicmoomieiiinnnis 8»
TB73.—MArz0 T8......ooenmecmennnisiotipmrian i 9
1874.—Octubre 1.9 ... ...ceeeen P R e 10 »
1876, —JuliD Y......ccomroeesiiiianioianaiienais e 129
1876.—Setiembre I.9 ... ps g
1877.—EHEro I5...ccoioiiiiimmiinnreiianane 10 »
187g—Julio I5.. .o g »
7 e S L ) S e R o o M 8»
TBB0 — CERPMBRE 05 s e tvss v aasserea 7»
TRRT-—PROT0 T=0cois o vacveaiainsnemasa s ssans 6
oL D e s (0 S L R SO SO s 6 )
E8B0.——EHBI0 T-0 e issosroensvimmnmianseasnaes 6 »
T DL S S TR ARSI s Dt 6»
12T et U e U L AR S 6y
T e o s e RO U 1
280 =—FebRer0 R au0 o o cd it sk e R 70

Hé aqui la tasa de interés para préstamos en cuenta
corriente fijada por el Banco de Chile desde 18g4:

o ST e e R e S 7%, anual
i e 3 s B e e e g¥ Sy
TR P T et e e S 8 »
e R A e s S SO 9 »
ST o e R R e e SRS »



1." Enero 1898

BUeTe 1885 LW, bttt et % anual
1.9 ‘Enero 1900....v. deiduisiss b oo o, ; »
1.0 Setiembre Tox...... it Be onaiy
120 AbrlToTe il cne ane i s el Gui iy

D) EL pEscuexto.
jeneralizado mucho
mentos comerciales,

Segtin nuestro Cédigo, ya un tanto viejo, las letras
de cambio deberfan siempre ser jiradas de un punto
a otro. En otros paises las letras pueden ser jiradas
i pagadas en la misma cindad: i aqui en Chile, a
pesar de la disposicién de la lei, de hecho, se jiran
letras de cambio entre personas residentes en 1a mis-
ma ciudad. El objeto de estas letras es facilitar el
comercio, otorgando un plazo de uno, dos o tres
meses al comprador de un producto. El descuento
de esta clase de letras, que es una de las operaciones
més adecuadas para un Banco, se ha ido desarro-
Hando mucho en nuestras practicas bancarias.

Hé aqui la tasa del descuento fijada por el Banco
de Chile para letras cuyo plazo no exceda de tres
meses:

—LEn los 1itimos tiempos se ha
el descuento de letras i doeu-

16 de Noviembre de 1916, 74%, anual
16 de Noviembre de 1917... it T
28 de Junio de 1918 64 » »

E) JirRo DE LETRAS DE cmmm.—!\‘uestros_Bancos
negocian también en el jiro de letras de cal.'nbm sobre
el estranjero, vendiendo sus letras al publico que las
solicita. e

Dadas las frecuentes fluctuaciones del cambio in-
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ternacional, que existen en un r.éjirnen de Pal?ﬁ,‘l‘
moneda como el que ha tenido Chile, esta operacion
envuelve sus ciertas dificultades. En efecto, un Banco
que no quiere especular, o sea que desea marchar. &
la segura evitando las pérdidas que puedan ocasio-

narles las fluctuaciones del cambio, procura siempre

cubrir los jiros que hace sobre el estranj(‘rru‘ com-

prando letras de cambio por una cantidad igual a la

que vende. Nuestros Bancos venden sus letras sobre |
el estranjero a 1 /8 6 1/16 de peniques mds caro que

la cotizacion del cambio internacional de la Bolsa de

Valparaiso, que es el mercado que fija las cotiza-

ciones del cambio. De esta manera si venden letras

por 10,000 déllars sobre Nueva York, por ejemplo,

al cambio de g-7 /8 peniques, es porque han comprado

letras por igual valor al cambio de 10 peniques. En

la practica no siempre es facil para los Bancos rea-

lizar esta clase de operaciones, sin esponerse a per-

didas.

Esto esplica la diferente cotizacion que hai entre
lo que se llama «el cambio bancarios 1 «el cambio
comercialy.,

Los Bancos se encargan también del cobro, por
cuenta de sus clientes, de letras de cambio jiradas
contra personas residentes en el estranjero; i también,
por la inversa, del cobro de letras de cambio jiradas
desde el estranjero contra personas residentes en el
pais. Todo esto lo hacen mediante el pago de una
comision,

Los Bancos dan también «cartas de créditoy contra
sus corresponsales en el estranjero.

Los Bancos atienden también al jiro de letras de
una ciudad a otra del pais. Espiden estas letras a
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cuatro dias fecha i por lo regular, no cobran comisién
alguna por ellas, sobre todo cuando se trata de ciu-
dades entre las cuales hai gran movimiento de jiros
como Santiago i Valparaiso.

X F) OTrAs OPERACIONES.—Ciertos Bancos, como el
Banco de Chile i la mayor parte de los Bancos es.
t{'anjums, se encargan de operaciones de consigna-
cion para vender, en el estranjero, productos nacio-
nales de facil comercio, como el cobre, el salitre, el
trigo, etc. En estas operaciones hacen avance de
dinero a los consignadores de productos, i cobran
una comision de consignacion,

También se encargan los Bancos de la compra i
venta de valores mobiliarios, como Fonos, acciones,
etc., por cuenta de sus clientes.

Las operaciones de préstamos con garantia de mer-
caderias, por medio de Warrants, no se han intro-
ducido todavia en nuestras practicas bancarias. Hai
un proyecto de lei pendiente de la consideracién del
Congreso, patrocinado por la Sociedad Nacional de
Agricultura que reglamenta esta clase de operaciones
con el fin de fomentarlas.

Algunos grandes Bancos estranjeros, como el Na-
tional City Bank of New York recientemente insta-
lado en Chile, han tratado de dedicar especial aten-
cién a las operaciones relacionadas con el comercio,
i mui en especial, con el comercio internacional. Si
un comerciante o industrial residente en Chile nece-
sita adquirir en el estranjero cierta clase de merca-
derfas, i no goza del crédito necesario para pedir por
su sola cuenta el envio de dicha mercaderia, puede
recurrir al Banco para que le sirva de intermediario
en esta operacion. El Banco, después de tomar todas
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las garantias del caso, se encarga de realizar el pe-
dido de mercaderias en los Estados Unidos; 1 en se-
guida, las trasporta a Chile, consignadas a la orden
del Banco, el cual las entrega al cliente que las ha
pedido previo pago del importe de ellas i de la co-
misién convenida. s

Pero el principal negocio de los Bancos cln::r thl::',.nn
consiste, por regla jeneral, en estas OpEraciones, sino
en recibir depositos i en hacer préstamos, es decir en
convertirse en intermediario del crédito.

En cuanto a la emision del billete parece que los
Bancos no volveran mas a tener en Chile este derecho,

(G) OPERACIONES PARA EVITAR PERDIDAS QUE OCA-
SIONAN LAS FLUCTUACIONES DEL CAMBIO INTERNACIO-
NaL.—Para los Bancos gue tienen un capital en mo-
neda de oro como son los estranjeros, es dificil operar
con sus propios capitales en un pais de papel-moneda
de cambios tan fluctuantes, como ha sido Chile, sin
esponerse a sufrir los efectos de estas fluctuaciones
que jeneralmente son de pérdida.

Ya hemos visto las operaciones de emisién de bi-
lletes fiscales autorizadas por medio de depésitos de
oro a la orden de la Caja de Emisién. Esta ha sido
una manera que han tenido ciertos Bancos estranjeros
de resguardarse contra las fluctuaciones del cambio
internacional.

Cuando un Banco que no recurre a la Caja de Emi-
sién, quiere tomar un préstamo de dinero en el estran-
jero para atender al jiro de sus operaciones en papel
moneda nacional, se ve forzado a «ubrirsey contra
los riesgos de pérdida, por bajas del cambio, com-
prando letras de cambio a plazo, entregables para las
malas futuras. Asi, por ejemplo, si un Banco tiene



— 343 —
{:rfjdftu en el estranjero, i desea proporcionarse un
millon de pesos moneda nacional, estando el cambio
a 12d. \-'cpde letras de cambio a g0 dias vista por
159,000,114 la vez compra al mismo o mejor tipo de
cambio igual cantidad de libras esterlinas para una
mala [utura_, digamos, por ejemplo, para dentro de
tres meses. Si al vencimiento de estos tres meses no
puede pagar la suma adeudada en Londres i desea
mantener otros tres meses este crédito, si el cambio
estd a 10 peniques, paga las £ 50,000 que tenia com-
pradas a 12d., las remesas a Londres en abono de su
crédito; i a la vez jira nuevamente letras, digamos
por £ 42,000 que las vende en la Bolsa en § 1.000,000;
i a la vez, repitiendo la misma operacion, compra
igual cantidad de libras a igual o mejor tipo de cam-
bio a tres meses plazo.

Cuando un Banco tiene fondos disponibles en mo-
neda corriente, suele también hacer lo que se llama
gpostergacionesy, operacién que consiste en comprar
al contado letras de cambio i venderlas al mismo
tiempo para malas futuras con el objeto de obtener
ina ganancia, que a veces resulta bastante conside-
rable, por estar el tipo de cambio mas bajo para las
malas futuras que para las cotizaciones al contado.

Por éstas i otras operaciones andlogas, ciertos Ban-
cos son grandes compradores i vendedores de letras
de cambio sobre el estranjero, al contado i a plazo.
Las compras 1 ventas a plazo se usamn, por lo regular,
como medio de cubrirse contra riesgos de pérdida por
fluctuaciones del cambio.

Segiin el informe del Inspector de Banc;:s nrder!adn
por el Gobierno, en 1918, los Bancos ‘na.cmnales ies-
tranjeros compraron letras de cambio a plazo por
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valor de £ 50,833,350 1 vendieron también a plazo
letras por valor de £ 51.242,825. La mayvor parte de
estas operaciones no tendrian va razon de ser si se
reformase el sistema monetario, en el sentido de dar
estabilidad al cambio internacional.



CAPITULD LY

COTIZACION DEL CAMBIO INTERNACIONAL
I CUADROS ESTADISTICOS

En la Bolsa de Valparaiso se efectiian las compras
i ventas de letras de cambio que determinan la coti-
zacion del cambio internacional. Estas transacciones
solo se efectiian en letras sobre Londres por lo regular
a go dias vista; i éste es el motivo por el cual las coti-
zaciones de nuestro cambio internacional se han re-
ferido a la moneda inglesa.

La moneda inglesa ha tenido una especial impor-
tancia en nuestro mercado del cambio internacional;
i esto ha contribuido a darle también una cierta in-
fluencia en nuestro sistema monetario. Ya vimos como
la lei monetaria de 1895 adopt6 la lei inglesa de 0,016
para la proporcion de fino en las monedas de oro; i
de como, también, se otorgéd curso legal a la libra
psterlina, disposicion bastante estrana de la cual nos
hemos ocupado en el Capitulo XXXIIL
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Como en la Bolsa de Valparaiso sélo se opera con
letras sobre Londres, el que desea comprar o vender
letras de cambio sobre Nueva York, Paris n otro
mercado esterno debe, por lo regular, recurrir a los
Bancos los cuales dejan para si un pequefio marjen de
utilidad en cada una de estas operaciones, El mer-
cado en Londres ha sido tomado hasta el presente
como base central de operaciones de cambio.

¢Continuard en el futuro este predominio del mer-
cado inglés, que ha sido, hasta el presente, tradicional
en estas costas del Pacifico? La importancia del mer-
cado de Nueva York va aumentando rapidamente i
hoi, la cantidad de letras que se jiran sobre esta
plaza es bastante considerable. Segin un informe
especial hecho por el Inspector de Bancos, por orden
del Gobierno, la cantidad de letras de cambio com-
pradas i vendidas por los Bancos durante el afio 1918,
fué la siguiente:

Compra Vintas

Letras en libras esterlinas. .. 68177252 65.857,181

B wodollars............... 77.376,036 84,227,950
] b francos............... 35.832,569 43.808,056
B I L) o LA 9.979,236 24.837,199
» » liras....... st 7.672,246 0.631,106

b b MATCOS....h. v 10,820,042 '13.103,342
[ » macionales arjen-
E oS AL LT * 17.035,797 10.133,988

Se ve, pues, la importancia que ha venido toman-
do el jiro de letras sobre Nueva York,
He aqui las cotizaciones del cambio en peniques
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en letras a 9o dias vista sobre Londres desde 1830
hasta 1878, o sea mientras existié la circulacion del

oro 1 de la plata del antigno bimetalismo; .
Afios Penigues Ao Penigues
|
12T SR B 44 T R | 45 T4
I83T . weicivia 44 1/2 r85s .l | 45 374
1832......c.. | 45 1886 e 45 5/8
Y8330 | 44 5/8 e 1 45 3/4
I834. . 0neen. 45 3/4 X8R e | 45 5/16
1 RS | 44 3/4 ¢ 1 PSR | 45 5/8
TOR0 e rnrrs | 44 3/4 1860. ......... 43 3/4
iy e 44 11 /16 THOT AN 44 11 /16
LBAB S 45 IR02 rine e 45 7 /16
TR E ey |45 1/2 T803 s et 43 1/8
TEHO sy 45 1/4 it o) EURUR A 44 5/16
T84T e, 45 1 /2 1865, .00eeenn. | 45 13/16
TR e 45 3 /4 806 .ot 46 g /16
THAS ot 45 1/2 1867 s 46 13 /16
EOAd e e 44 11 /16 TGS cicvanvian 46 1 /16
EBAS sV 44 I [2 TEBG e 40 1 /16
1846.......... | 44 7 /16 TBTO v 45 5/8
s (3 b T 44 14D By ey 45 15/16
848, ......... | 43:3/8 ) (2 e e | 46 38
THAG . it 44 15 /16 IR s e | 44 13/16
TBEG, N 46 3 /16 TETH 20 omi | 44 5/8
e 1o G B o 45 13 /16 TG e e | 43 13/10
1o 5y | 46 : T80 vinazen 40 0 /16
L5 s | 47 T/4 TR i enet | - AZE [T

Desde Julio de 1878, hasta Junio de 1895 hai papel-
moneda de curso forzoso: 1 desde esta fecha hasta
Agosto de 1808 circula la moneda de oro, Desde 1808
hasta el presente existe nueyamente el papel-moneda.
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1858 1Bzg 8o tHS; 1882 883 pRBy BRS  oNN6 1RN7

417 g7 364 305 as8 a6 33 AN aia 245

41,5 3Bz kg G0 250 25,7 3 265 257 332

452 38§ 34 207 354 354 3% 252 a5 2,2

A0 34,7 330 276 350 35T 3a0 257 24b0 236

J0i2 32,8 323 278 3 IR0 3000 20 2z 250

400 31,60 N6 2By 3L7 3400 3G 250 232 250

40,0 3T 20,5 2000 352 39 Anh6 256 23,7 250

s 3T oZmol Iy 3T A5 O35 NS LS 29, 25,0

Setiombre.....-- 371 255 258 351 354 354 33 233 30 250

Octubre....o.. 372 27,7 290 334 359 350 34,5 234 23,7 247

Noviembre.... 374 34,5 286 341 364 356 305 257 2400 a0

Dicietibre.... 30,2 30§ 20,5 354 362 340 207 2W2 2[00 240
TERMING MEDIO ANUAL

wfi 33,0 30,0 3o, 354 352 LT 254 230 -'4.-.'-

1488 T80 180p tHor 1892 1803 1804 1895 1806 YByy

LEnen.. 0 25,5 22,8 255 174 134 I3 174 70

Febreri. .. 258 20,3 250 20,3 3do4 1hHE 128 150 16 176

Marzn. ..o 00« 258 20,4 24,0 17,5 204 164 130 167 176 17,6

AUEL eaern . 205 282 300 26020 193 1S R 166 a3 276

zhip: 364 3. 357 170 14,0 Tra Thig L7 17.f

as,7 260 240 1590 17,0 14,0 L0 1757 174 17.5

oSI- 255 Ei 17,6 T4 1IN0 17T 1740 176

abo g0 2290 Ihg  TRT 153 In8 azz 174 TAh

ab3 254 2yb I70) 15,1 15,7 I7:3 174 I70

anh 254 23,0 72 14,b 12,7 17,3 174 I7O

AT 253 23T 19,2, 138 ‘e a7 a7k 1n6

Diciembre. 2B 252 226 220 1 137 1390 124 17,5 12,0
TERMING MEDIOD ANUAL

apz anh a4y tHE als aso oaah 168 1y azh

808 1809 1900 1goI 1002 1003 TO04 gos ol To07

BNl ioskals - 300 350 TG ayi aRT 260 206 361 TET Ta4

Febreriv, .ooo. 17,6 129 162 166 1340 164 104 166 14,0 134

Margt,.cconeee. 376 23,8 1h3 THB 236 166 166 1hT 157 13,9

Abril. 17,3 M40l 16,3 163 136 1hg 166 16,2 14,0 131

Mayo, 17,5 146 h5 158 1460 1hS 166 150 14,4 T2

T, 17,2 146 tne 156 153 164 1h0 150 140 2.6

Julio,._.... 152 12,0 153 156 167 16,6 158 14 12,4

Agosto.... <o 155 17,1 16,3 rhr rhy IbhG X153 14,4 121

Setiembreci.i rHr 153 172 6o 1610 16,6 BB 15T a4,n 124

Ogtubrei...... T332 150 1I72 1586 161 166 166 1573 13,6 Ir4

Nuoviembre, .. IZ00XHI | ey 1579 a6 r6es 16y 1y | 136 Wy

Diciembree.. .. 12,7 afo) $7.0 14,4 166 16,0 160 14,6 T41 0.8
TERMING MEDIO ANUAL

5T 4 68 350 352 ihh this 156 e 12
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WOs 10y 1910 10T TOI2  IOE} tof4 1985 196 Qgi7

l-:nem.,..,.. S0 I0d T30 107 100 10} 101 98 7.5 s 157
Febrero e mO LS 107 108 10,3 1000 0,5 76 B4 and
Ty T T MRS Bo I Iy 10,7 02 10,3 0,0 b By 10,7
.:lhru,.. cve-ee B 104 108 10,3 103 oo mr B3 B 168
Mayn

Bo o0 10 1oy to4 106 o7 Bo By 67
87 104 114 w08 10y gb 9,7 7.0 g0 130
86 106 1o 106 10,0 o0 038 B g2 120

T
Julio,

Agosto,,.. .. { TS S 18 S (' 1 S {1 (TR 0.7 91 8= 94 TA3
Setiembre. ... ez 100 106 U 0.5 0.6 i 10,3 T 3S5,T
Detubre...... o0 o el tod of g4 ECL 2 S P S S P
Nowietmbre 04 102 10,3 12 98 03 7.0 oo 108 13,5
Digiembre...... 1,8 g w5 an3 1oz (T oG 87 b, L8

TERMING MEDID ANUAL

9,0 108 108 b anx gy 84 82 05 17
Afno 1918

1) 011 TR o R ORI E | 13,08
R G I ey S e rayask o DSHOE
MArzo. .. xsanvs e P R PR AR T 15,14
o 0) i G SO A R R e i 15,60
Mayn it e e Ao ST 16,69
s el S o e pe e s g P e TR ROT AR T P L)
ot se=s e O T O . 10,88
Agostoi.. i aeeinnns Tt R I 16,50
SEtBMDLE. . o csnverwnrnmnnnomssssnmasanssony s iigans e OB
6570730 {o) o - ORI B NSRS AR PR SRR E
A OV IE IR, 11 s s maruf Srs e R 2 5 a e SRR i
1031611387903 H ol oy ity Fo AT A crneeid i TOO0O
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1h7h

1870,

1880
1881
TH62

1B83.....
THEY.... .
TB8s. .,
YEBO L

THEZ

THHE.
1880....
1Ho0.
1ha1,

1802
1842

T E TR
1804, ..

. CAPITULO LVI

CANTIDAD DE BILLETES EN CIRCULACION

Billetes L
AROE Ti0s Tejistrados.

14300000
14.204,208
14.46¢
12,804,505
11887023
12 306 )

(21T

........ 13,512,835
16,713,133
T5:407,518
17.071,686
17.639,015
15,545,856

15T, 2emesire 133,448
a0 spmestre. 14-270,000
17 5,507
..... Al 2T, 407,130

CUATIRD' 3.

T2, K00, 00K

20,000,000
28 don 000
27,250,000
26,027,066
26,913,297

26,687,010 |

25,318,223
24 887,916
23,687,010
22,487,916
21283016
42:203,424
31.862,368
1,375,734
30408033
38.399.550

Billetes  nscales

en depositos

la Casa de Mo-
neda | ore

fus

de I girculaeidn

5040, 000
0,704,900
0,424,000
10.235,060
10, 413397
1087010
1,015,606
H.415,060
5. al7.01h
2,587 016

NoTa.—Este cuddrn estd espresadiy gn pesos moneda legal.

Cirenlacidn
efectiva
total

T4. 500,000
2fr.204,268
32 460,813
11,000,605
20.713,023
28,008,680
28,958,311
30,112,835
33,013,600
31,879,768
46,071,686
17-838,015
41.303,080
62,554,400
51,075,816
45.654,834
55.704,540
50,806,712
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CUADRO 11

Ciroulacion total de - Ay
lletes fiscales en posis
50.000,000 1608
30,000,000 1900
50.000,000 1910
50.000,000 IQII
50.000,000 1912
50,000,000 1913
50.000,000 IOT4
80.000,000 1915
120,000,000 1916
150.000,000 1917

" lireulacidn. total de
billetes fscales en pesos

150.000,000
150.000,000
150,000,000
150.000,000
150.848,000
169.348,000
184.688,000
223.980,000
170.734,000
177.080.000



CAPITULO LVII

DESARROLLO DE LAS OPERACIONES DE LA CAJA
DE CREDITO HIPOTECARIO

Los primeros pasos de esta institucion creada por
el Estado fueron diticiles, porque iniciaba sus opera-
ciones en un medio poco favorable. El publico de
Chile no conocia esta clase de instituciones; el crédito
no estaba ain desarrollado i la rigueza nacional era
afin mui modesta. Pero la administracién de la Caja,
que ha sido constituida desde sus orijenes de perso-
nas honorables i prudentes, supo vencer todas las difi-
cultades inherentes a una institueion que por primera
vez se hace funcionar en un pais, en las condiciones
que entonces existian; i ha ido poco a poco ensan-
chando las operaciones, hasta llegar a constituir al
presente una institucion hipotecaria de grande im-
portancia i solidez.

La Caja ha tenido que atravesar por varias crisis
que han afectado mui profundamente el valor de la
propiedad territorial; i en honor de su administracion,

29, —S1sTEMA MONETARIO
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hai que reconocer que en ninguna de ellas ha peli-
grado su solidez financiera. La primera de estas gran-
des crisis es la de 1859, la segunda es la que se inicia
en 1876 i la tercera la de 1895. Es necesario, si, tener
en cuenta que desde 1878 la baja del cambio inter-
nacional, o sea la depreciacién del papel moneda, ha
favorecido grandemente a los dendores, permitiéndoles
pagar con una facilidad siempre creciente sus deudas.
Para apreciar la forma progresiva en que se han
desarrollado las operaciones de la Caja de Crédite
Hipotecario, damos el siguiente cuadro que manifiesta
el valor de las letras o bonos hipotecarios que anual-
mente se han emitido por esta institucién en calidad
de préstamos hipotecarios; damos ademds el valor de
las amortizaciones realizadas también cada ano, i por
filtimo el saldo en circulacién en 31 de Diciembre.

Aflos Letras emitidas  Letras amortizadas :li‘l:‘l‘l!}tlz l:"Ili ':‘“I'f-"dl;
Diciembire

FB50. ALY rgigen 25,800 1.045,500
b 31,7 EA DS . 1.057,100 52,800 2.949,800
TRSREIL WL 587,500 180,600 3.350,700
TRE0:. et : 085,000 ' 4 it 4.281,700
86 848,200 127,300 5.002,600
$ 315 R 735,800 159,000 5.570,400
18635 260,500 212,800 5.627,100
a5 AL UNA 183,900 277,700 5.333,300
15T Lo R L 215,300 47,200 5.131,400
n oot AL EIL 253,800 265,000 5.110,300
TEEGIT N 164,500 382,000 4.901,800
THOF s ks s 100,900 497,600 4.595,100
IB6R. ATIET 202,200 790,700 4.006,600
86N 1.571,100  1.895,300 3.682,400

TBPBLL B 1.126,000 203,800  4.514,600
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793,500
886,500
366,600
2.072,700
3.126,700
2.472,300
2.079,500
3.312,100
2.802,600

13.777,700

3.909,300
2.023,900
2.014,000
3.084,800
2.728,800
2.585,200
4,413,400
4.982,000
5.518,3500
3.046,600
5.962,600
6.131,300

14.004,500
15.561,100
17.778,700
12.120,000
14.843,900
I1.733,000
12.276,300
19,133,000
10,510,000
23,121,000
20.248,600

420,100
259,300
341,500
422,000
824,700
439,200
582 300
783,300
810,100
11,771,400
2.611,300
2,148,600
030,000
2,110,400
I.446,900
1.961,100
3.073,700
2.240,100
3.28g,300
3.289,300
3.820,200
3.563,000
3-935.200
5.794.600
7-373:100
4-974,700
7.233,300
§.519,200
8.210,600
13.814,800
530,300
24.325,500
17.982,100

4.780,000

5.310,200

5:341,500
6.092,000

9-294,000
11.327,100
12.824,300
15.353,100
16.751,600
18.757.900
20.055,600
20,530,000
21.606,800
22.492,200
23,771,800
24.395.000
25.735.600
28.472,400
30,701,600
32.153,400
24.295,800
36.8064,100
47.873,400
57.639,900
68.045,500
75.-191,700
8z.802,300
85.016,100
8g.181,800
04-500,000
95-496,700
94.292,200
§6.558,700
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36.808,700 31.117,000 102.250,400
40,653,300 27.570,700 115.327,000
13.122,700  7.924,000 120.524,800
36.808,000 14.175,100 143,157,700
44,688,400 12.834,200 175.011,G00
18,503,300 11.2006,300 152.218,000
48.506,g00  25.738,800 205.077,000
55.786,000 42.516,200 218,347,700
55.123,200 62,642,500 210.828,400
58.549,000 16:280,200 253.098,100
57.006,400 20.161,000 200.003,500
55.400,500 32.423,700 312.989,300
37.705,500 10,570,100 331.118,700
46,713,700 20,143,400 357.698,000

Estas estadisticas estdn espresadas en pesos moneda
corriente.

Para que se conozea la distribucion de las letras
emitidas segin el interés de ellas, damos aqui un
cuadro que manifiesta la cantidad de letras del 89,
del 79, del 69, i del 5%, en circulacién en 31 de
Diciembre:

1870 188y 1890 L0
B e $ 13.195,400 g 216700 3 Oz6g2.T00 £ 41745000
Hyt,Bop 7500 7002, 100 64.533,100
S 10.349,100 FH443100
2i711,400 2808, 500 1508, 100

Como lo indicamos en el capitulo anterior, la Caja
de Crédito Hipotecario se instalé sin contar con un
capital de responsabilidad; pero ha ido formande poce
a poco un fondo de reserva, como se manifiesta en
el cuadro siguiente:
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Aflos Letras emitidos
TE68. s S 4.00b6,600
TR O sz basnrees 16.751,0600
TOBG e e swnsicitn 30,701,600
11211 o (SRR g 80.181,800

b {[o]s EEPPRRPRE 182.218,000

Proparcitn
entre las les
tras i ol fon-

Fondo de reserva do de regerva

5

47,359
833,104
2.254,450
4.321,724
(.8035,582

of 1,182
4973
7:343
4845
3,784






CAPITULO LVIII

OPERACIONES DE LA CAJA DE CREDITO HIPOTECARIO
EN MONEDAS ESTRANJERAS

La Caja ha emitido también letras en libras ester-
linas i en francos, destinadas a ser colocadas en los
mercados europeos i mui en especial en Londres i en
Paris. El objeto de estas operaciones ha sido apro-
vechar el bajo interés del dinero de estos mercados
en provecho de los deudores chilenos. Estas opera-
ciones comenzaban a tomar desarrollo cuando se de-
sencadend la guerra i las interrumpié por completo.

Hé aqui el cuadro que espresa el valor de las letras
en circulacion desde 1gog:

En likiras #sterlinas En francos
31 Diciembre 1qog......... 8,910 Foi
» » TO D - s Sz zg LIRS s
» 0 Lo o P gt 184,485 30.824,000
» » PO M 1L 108.668,500

" B IgI3..... e 626,700 107.038,500
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315D\1“‘t;§embre TQL4. iners 681,705 105.3206,000

o 641,155 103.515,000
" » 630,450 100.184,500
» b 575.140 77-447,500

Como puede notarse en el cuadro anterior, desde
1915, lejos de anmentar estas dendas en oro estran-
jero han ido disminuyendo. Los dendores chilenos
han aprovechado las altas cotizaciones del cambio
internacional, que se produjeron durante la guerra,
para hacer amortizaciones estraordinarias de sus deu-
das. Los que habian contraido sus deudas al cambio
medio de 10d., que habia antes de la guerra, pu-
dieron amortizar o cancelar totalmente su denda al
cambio de 12, de 14 1 atin de 17 pe niques, pocos anos
después. Asi, por ejemplo, el deudor que habia con-
traido una deuda de £ 10,000 al cambio de 10d., ven-
diendo sus bonos a la par, habia obtenido $ 240,000
en moneda chilena. Cuando el cambio subio después
a 16d., pudo, con § 150,000 en moneda chilena, pagar
totalmente su deuda de £ 10,000, con lo cual ganaba
cerca de $§ roo,000. Para hacer estas operaciones bas-
taba que el deudor convirtiera su deuda en la misma
Caja de Crédito Hipotecario, es decir que cambiara
la deuda en moneda inglesa ¢ francesa por otra en
moneda chilena.

Pero si con el alza estraordinaria del cambio mo-
tivada por la guerra, pudo el deudor chileno liquidar
en mul buenas condiciones, es decir con utilidad, sus
deudas contraidas en moneda inglesa o francesa, en
cambio cuando en vez de una alza se produce una
baja del cambio internacional, la operacion resulta,
por la inversa, de pérdida. En jeneral, puede consi-
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derarse como mui peligroso para un propietario de
tierras, en un pais donde existe el réjimen monetario
del papel-moneda, contraer deudas en monedas de
oro de otros paises, porque la mayor parte de las
entradas las percibe en papel-moneda. Resulta, por
este motivo, que toda deuda en oro envuelve una
especulacién,

Cuando se trata de un industrial, cuya industria
produce articulos de esportacion, como, por ejemplo,
el salitrero, las dendas en oro no envuelven semejante
peligro, puesto que los productos valen oro; pero los
agricultores chilenos no estdn en estas condiciones,
puesto que la mayor parte de sus productos se venden
en el mercado nacional, 1 se pagan, por lo tanto, en
moneda de papel. Por lo que respecta a las propie-
dades urbanas, las rentas que ellas producen se pagan
casi totalmente en papel-moneda. En conclusion, pue-
de decirse aue esta clase de deudas centraidas en
moneda de oro estranjere, solo podra jeneralizarse sin
los peligros que hoi tiene para el deudor chileno,
cuando se modifique el sistema monetario en el sen-
tido de conseguir la estabilidad del cambio interna-
cional.
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CAPITULO LIX

BANCOS HIPCTECARIOS CONSTITUIDOS POR SOCIEDADES
PARTICULARES, CON ARREGLO A LA LEL DE 1855

Como lo vimos (Capitule XXI), la lei de 29 de
Agosto de 1855 autorizé también la fundacién de so-
ciedades particulares destinadas a efectuar operacio-
nes de la misma indole que las de la Caja de Crédito
Hipotecario,

Al amparo de estas disposiciones, se han fundado
diversas sociedades anénimas particulares, tanto en
Santiago como en otras cindades del pais, destinadas
especialmente a emitir letras o bonos hipotecarios,
como los de la Caja. Al presente, las sociedades an6-
nimas que funcionan en el pais son las siguientes:
Banco Chileno Garantizador de Valores, Banco Hi-
potecario de Chile i Banco Hipotecario de Valparaiso.

Durante algiin tiempo ciertos Bancos de depositos,
como €l Banco de Chile, el Banco Valparaiso, el Co-
mercial de Chile, etc., abrieron una seccién especial,
destinada a emitir letras de crédito con garantia hipo-
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tecaria. Pero al presente estos Bancos han liquidado
su seccién hipotecaria, de tal manera que las tinicas
instituciones que hoi emiten letras de crédito o bonos
hipotecarios son los Bancos Hipotecarios que acaba-
mos de indicar i la Caja de Crédito Hipotecario.

Hé aqui un cuadro que espresa, en pesos moneda
corriente, el valor de las letras emitidas por los Ban-
cos Hipotecarios desde 18q0g:

Letras amortizada  Saldo en eireula-

Aflos Letras emitidas

ldiemro
B0 mncerrers 4.019,800 11.103,200 358.360,200
T e S PR 7.878,6o0  0.689,400  506.558,400
TQOT 2y svswveisn 8.089,200 7:734.244 50.913,356
) io] v M 10.283,600 8.762,368  58.434,588
: ols G 14.530,400  0.990,732  62.980,256
TGO v sisevmsmas 17.311,000 16.184,716  64.100,540
BN wesisn s 19.084.000 10.979,264  66.211,270
OB traieuntyy 20.361,300 10.774,866  75.797,710
(3]0l AT AN ) 27.801,900 13.745,786  80.853,824
: 7 [ | Wil 23.427,400 21.821,859 0Qr.459,365
EQOQ: v esewasisss 23.261,100 13.501,464 101.210,000
TOLOVE ¢ vt iersy 34-504,300 16,775,553 110.007,748
IGQIT..c.....o0..  43.713,300 206.464,900 136.256,148
TOTZ: cveeacvassss 41.950,200 21.423,500 156.791,778
T T e wne st owes 20.289,00 10.175,825 1066.905,853
RO s s 23.104,500 15.226,100 174,790,253
103, P A 26.456,000 17.058,035 184.188,218
3 1 T T 23.158,500 14.606,600 102.740,118



CAPITULO LX

COTIZACION DE LAS LETRAS DE CREDITO O BONOS
HIPOTECARIOS

El mercado donde se compran i se venden las letras
de los bancos hipotecarios chilenos es el mercado na-
cional. Algunas de nuestras instituciones hipoteca-
rias, como la Caja de Crédito Hipotecario, gozan de
bastante crédito para que sus letras punedan ser coti-
zadas en los mercados estranjeros i mui en especial
en los europeos, donde la oferta de capitales a prés-
tamos fué siempre mayor, por lo menos antes de la
guerra de 1g14. Pero, a pesar de la confianza que
estas instituciones han podido inspirar, sus letras no
han podido salir de Chile, porgue representan una
moneda que no puede inspirar confizanza al capital
estranjero, como es el papel moneda de curso forzoso.
Por este motivo, las tnicas letras hipotecarias de
Bancos chilenos que han podido ser colocadas i co-
tizadas en mercados estranjeros son las letras en oro.
de que ya nos ocupamos en el Capitulo anterior.



— 366 —

Los cuadros que damos a continuacién con las co-
tizaciones medias de las letras hipotecarias de la
Caja de Crédito Hipotecario i de los Bancos Hipote-
carios particulares, contienen los precios de cada cien
pesos en letras de las diferentes series. En ellos podra
el lector encontrar una espresion de lo que ha sido
el mercado nacional de estas letras. En las épocas de
crisis, como ser en 1878, 1 en 1890, el precio de las
letras baja fuertemente, a medida que sube el interés
del dinero.

Las cotizaciones de las letras de la Caja de Crédito
Hipotecario son mas altas que las de las demds ins-
tituciones; porque la Caja ha gozado de un mayor
crédito 1 sus letras tienen un mercado mdés facil.
A pesar de que la Caja de Crédito Hipotecario no ha
tenido un capital de responsabilidad, sino que sélo
tiene un fondo de reserva no mui considerable, el
publico ha considerado que estd amparada por la
responsabilidad del Estado. De los Bancos Hipote-
carios el gue goza de mayor crédito es el Banco Hipo-
tecario de Chile, i, por lo tanto, sus letras se cotizan
mds alto que las de los demdas Bancos Hipotecarios.

Cuando una institucién hipotecaria inspira descon-
fianza, cuando el publico teme por su solvencia, sus
letras bajan de valor, como ha sucedido desde hace
ya cerca de un afio, con las letras del Banco Chileno
Garantizador de Valores. Pero estos son casos escep-
cionales en nuestros. Bancos Hipotecarios, que han
gozado hasta el presente de merecido crédito, pues
sus letras no han dejado jamas de ser pagadas.
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COTIZACION MEDIA DE LAS LETRAS DE LA CAJA
DE CREDITO HIPOTECARIO

Precio de una letra de 8 100

Aflos Dl 5, Thel 795 Del 6%,  Deis
s 250 1 104 98 i 81
1873 ............... 100 g2 = 75
137 e SR 96 87 71
LT s SN g6 88 - 72
2] T Tl 03 86 7l
bk e A R a1 84 7 bg
TRT8 L it 83 75 53 b4
OV o e 93 87 69
185 15(5 P 103 100 86
LBOT, e 104 103 101 90
Rz T S 103 102 101 9o
IBB 3 s 103 102 g8 87
T88 104 102 08 88
TR B s e 103 102 gb 88
E AR i e 103 102 96 86
X8 el ey 103 103 99 89
0 R R 104 103 09 92
Sl S SERERRE 103 102 g8 go
TAOON b e erpaltanie 103 102 95 88
15 0B G e oo %)
TSN e ity Y 104 102 g6 qo
3515 AP i 103 09 g2 85
511101 YRR R 08 82 88 82
ARG S eye = aserbira s 01 83 79 79
BB evaiesazesnais 85 79 75

(1) No hai cotizacién por la guerra civil,



Afins Del &7 Del 7%, Del 69, Dels%
TBOF Sulevawianaaminasa qo 84 81 78
3o A R o1 86 82 75
TABY - e sesiissras g6 a0 87 5
O e ssanisrvnins 100 95 g1 =
TR o {0 97 01 86
= o[ e 103 99 04 88
o€ Y A O 103 100 g6 87
oo R PR 103 102 a7 (8h¢
s e T e 103 103 g8 93
21{212] s SRS o3 102 a5 Qo
1150 17 A e 101 08 02 83
oot e (A roz 97 00 70
T QO b kv a s 100 g 02 S
TOTE e oo e s lon 104 101 04
63 5 S e EAG 103 102 05
s G e M L00 93 89
D e e« 04 88 84
o} e A g1 87 81
TOT e . sliwsaiiass g 02 88 76
TGOS v ackas 97 o 85
FOL P ectsvromeiisan 08 01 87

COTIZACION MEDIA DE LAS LETRAS DE LOS BANCOS

HIPOTECARIOS
0 W S 08 06 for 78
IBAIY gt e g1 89 74
GOTARS: . i) 04 85 71
875 ceees v 0z 85 66
BT Bl e Q1 75 65
< 1 e 87 78 o sk

XEIB sl 78 71



Afios DelBY,
TORO s e weensn s 92
Lot a e L 103
(3 102
TR Gs v ilarases 104
s st o 103
TRBA 102
TS B e s 10T
s o [STARIEL L B 101
T Vs ¥ iw iy 103
ool e SRR 1oz
B sz s st 101
4l [0l e 98
TOBE: vaiesaiayaiiamiene
I8P - v e s memnomismme 102
Vo) T P 100
EBGAS s e 04
LA <voicsvis uasiabinis 86
L8000 % ooniisanassionss 79
T2 7 U S 81
EBOBI e oo sinm ey 83
LOQ0) stk enasspas s 91
IO iy 97
(8 of ey e s g 100
IO et v 101
TR o W 102
S0 ) e R 103
T A 103
TOOGL - sy 102
BOD ot st niovs g8
EQOB acsssioniios 9o
TQOQ e - resanneasunnas g2

Del 7%
85
93

103
103
102
99
97
g8
100
10T
qs
95

I00

93
88

86
Vi
78
77
85
go
04
94
97
99
102
a9
0o
88
85

77

= (1) En 18g1 no hai cotizacién por la guerra civil.

24 —SisTEMA MOKETARID
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Aflos Del 8% Del 7% Del 65 Del 5%
RO TS o S gome b 100 04 36
T au B L 102 98 02
LA TIa Ty sre e aha sy a7 03 87
FOTAG . Lbsiensahinan go 85 84
QTS e atnaaion LE] 80 il
LTS oxsasassnses 88 83 74
EO LR L et e 0z 85 8o
TR e 03 go 0o



CAPITULO' LXI

INTERVENCION DEL ESTADO EN EL FUNCIONAMIENTO
DE LOS BANCOS HIPOTECARIOS

La lei de 1855 que cred la Caja de Crédito Hipo-
tecario i autorizé la formacion de Bancos particu-
lares, constituidos en forma de sociedades anénimas,
establecié también cierta intervencion del Estado en
el funcionamiento de estos Bancos.

El articulo 34 de dicha lei confiere a los Bancos la
facultad de nombrar su Consejo de Administracién, i
agrega lo siguiente: «pero el Director sera nombrado
por el Presidente de la Repiblica a propuesta en
terna del Consejos. El Consejo deberia, pues, formar
una terna i el Gobierno elejiria de ella la persona
que le pareciera mejor. Esta disposicién ha caido en
desuso. En la prictica cada Banco ha elejido a su
«Jerenten, tal es el titulo que se da cominmente en
Chile, a los directores o administradores de Bancos.
La forma de eleccion de este Jerente estd determi-
nada por los estatutos de cada Banco.
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En la préctica, el Estado ha limitado su interven-
cién al nombramiento de un delegado especial, en-
cargado de fiscalizar, a nombre del Gobierno, las
operaciones del Banco. Esta forma de intervencion
del Estado ha resultado de mui poca eficacia. Asi,
por ejemplo, el Banco Chileno Garantizador de Va-
lores, seglin se ha manifestado ptiblicamente el afio
pasado, ha sido mui mal administrado, ha prescin-
dido de las normas fijadas por la lei de 1855 1 ha
llegado a encontrarse en una mui dificil situacién
financiera, sin que el delegado del Gobierno hubiera
cumplido con el deber de fiscalizar las operaciones,
1 de anunciar, a su debido tiempo, al Gobierna, las
incorrecciones cometidas. La verdadera garantia de
una correcta administracion de estos Bancos, como
ha sucedido también con respecto a los Bancos de
depésito, ha consistido en la seriedad 1 honradez
de sus directores, i no en la fiscalizacion del Gobierno,
que ha sido, en realidad, nula.



CAPITULO LXII

LAS CAJAS DE AHORRO

Se llaman asi las instituciones destinadas, como los
Bancos, a recibir depositos de dinero, en cantidades
pequetias, abonando el més alto interés posible, con
el objeto de fomentar el ahorro entre las personas
que tienen entradas pequenas.

Por iniciativa del Consejo de la Caja de Crédito
Hipotecario se instalé en Santiago, en 1884, la Caja
de Ahorros de Santiago. Después se han ido fun-
dando, de la misma manera, otras Cajas, en diversas
cindades de la Repnblica.

En 1910 se promulgé una lei que agrupd todas
estas cajas, con escepeion de la de Santiago, en una
institucion especial denominada Caja Nacional de
Ahorros. La administracién superior de esta insti-
tucién se dejd siempre en manos del Consejo de la
Caja de Crédito Hipotecario.

Las Cajas de Ahorro admiten cuatro formas de
depositos:
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1.9 Depésitos a la vista en cuenta corriente;

2.9 Depositos a plazo;

3.9 Depdsitos condicionales; i

4.0 Depésitos para constituir rentas periodicas.

En los depdsitos condicionales del N.© 3.9 el depo-
sitante somete su depdsito a una condicidn, como
ser, por ejemplo, la de no efectuar jiros antes de
haber depesitado § 500.

Los depésitos del N.04.9 tienen por objeto formar
una pension o renta en beneficio del mismo deposi-
tante o de una persona designada por él.

Las Cajas de Ahorro venden también estampillas
de ahorro de § 0.20, de $ 11 de § 5.

Reparten, ademds, estas instituciones, unas alcan-
cias de ahorro o pequefias cajas de hierro, que se
entregan a los imponentes para que las lleven a sus
hogares i coloquen en ellas sus pequefias economias.
Cuando el imponente ha reunido cierta suma, la lleva
4 depositar a la Caja de Ahorro, donde se abre la
caja de hierro a la vista del imponente,

El dinero recibido por las Cajas de Ahorro se in-
vierte, por lo regular, en bonos de la Caja de Crédito
Hipotecario. Ademas suelen las Cajas de Ahorro, rea-
lizar algunas operaciones de préstamos con garantia
de bonos hipotecarios. Asi el imponente que ha adqui-
rido bonos por intermedio de las Cajas de Ahorro,
tiene el derecho de solicitar dinero a préstamo, dando
en garantia sus mismos bonos.

Todas estas cajas son instituciones creadas por el
Estado con fines de interés publico. Hasta el presente,
la administracion de ellas ha sido bastante satisfac-
toria,

Poco a poco se han venido estableciendo sucursales
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de estas Cajas de Ahorro por toda la Repriblica, i de
esta manera se ha fomentado bastante el ahorro.

Hé aqui el desarrollo de los depésitos de estas
Cajas desde 1907.

Saldo de lus depisitos
en 3t de Dicismbre

Afios en monedn corriente
3]0 S U S AR O e i § 23.866,131
TGRS s e s T 30.224,030
b 50 [e AN o e S B e S 32.022,730
) o] o JEOBE R BT SRV . 30.013,556
TOETD v aom vioisiesn s iipiinsaseslha i mle 53.213,850
S 07 - L L B 71.164,176
: 0 ;R LIRSS e ) e L, 03.032,772
1 Joh o A e St By T 112.362,635
PUORISE Sh e e T e 125.000,003
1 B e e S R A A T 143.511,1I01

Como lo hemos visto, estas Cajas de Ahorro han
sido establecidas por iniciativa de la Caja de Crédito
_ Hipotecario; i la administracion de ambas institu-
ciones se ha mantenido sometida a una misma di-
reccion superior que es el Consejo de la Caja de Cré-
dito Hipotecario. En realidad, tratandose, como se
trata, de dos instituciones perfectamente distintas,
bien podrian también tener distinto Consejo Directivo.
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CAPITULO LXIII
ESTADISTICA DEL COMERCIO ESTERIOR
(En pesos oro de 18d)

Afos Importacidn Esportaidn
TR ¢ s vuswsssimmnignans $ 51.333,000 $ 50.260,464
TR B s oo 45.;80,959 46.156,419
I850. vevesarvannsorssnmns 46.627,873 49.577,275
T sl i el o - 53.880,077 61.860,747
T L e i 41.053.379 50.006,276
TEBZ, ovpnanssseya e rrovie 43.484,862 55.520,055
151 01 (RO 49.938,323 40.0309,701
SO s L s e o e 46.447,260 67.005,850
TBOE cmn ey e sjeny barens 54.060,644 (_15.441.482
TR G et s b Sl 48.521,083 6g.016,550
E675 ol s s daans ¢ 64.661,605 79.800,475
BOOB et s maabaay e oksinas 66.124,051 75.538,652
B0 eridsuns e asiasnsine 60.687,246 70.950,266
I870 . iruvynaescssisisunsie 71.540,352 68.376,207

s 217 ORI e TP 67.966,037 81.610,057



Afios

872...
873. ..

L T R e R
el g e
IB7D - acom i snnes

T s ercep A mle iy
o s S ey
T e o B e
10 oo TR P AR TP
1 e L
EBR, b e
T YL, Y s

1884...
1885. ..

TEBO v i
1o R L

1888. ..
1889. ..
1890. ..
I8gz1, .,
1802. ..
18a03...
1804. ..
1895. ..
1806. ..
1897...
1808, .
1809. ..
1G00. ..

....................
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Lmpor tacion

8 80.292,301
94-424,026
97.378,271
05.343.750
88.227,602
73.031,9T0
63.041,385
56.986,520
63.678,333
83.525,718
107.650,234
114.0943,795
111.650,008

84.648,439

03.248,088
178.665,153
128.181,807
137:412,249
143.321,38¢
134-445,555
164.673,219
144.053,511
115.020,067
146.102,729
150.397,032
138.283,609
102.262,058
106,260,358
128.538,142
130.300,766
132.428,204
143.470,569

Esportacion

$ 95.641,803
05.272,291
92.620,420
87.449,755
85.280,505
69.438,221
09.774,911
78.206,038
88.036,053

104.027,138
139.940,652
149.278,307
I21.951,394
108.214,759
108.173,647
125.716,577
154.300,974
139-255,434
144.381,805
138.703,623
135.543,909
152.517,463
152.085,331
153.941.073
150.080,986
136,703,623
168,060,431
163.106,133
167.674,635
171.844,976
185.870,065
106.058,912
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Afios Importacién
T ey Yo ot 8 na Bl § 157.152,080
GO Sl geth ey et mnes 188.506,418
o NS ey e 225.205,5106
1o )y O R A 203.681,855
o oLt N e e 267.264,169
8 U0 e e A e 262.082,763
{1 0 GRS o Lt 207.485,697
765} 1) BT A e 348.990,354
10 L e A e 334:454,779
TOLR s sanssn s aia e 329.517,811
2 o & ORI DS 260.756,609
TOLE e sootsmstensiaas 153.211,557
a4 R e 222.520,828

Esportacivin

$ 217.558,473

266.804,729
275.083,674
280.080,730
310.149,072
306.420,909
328.827,176
339.400,363
383.227,040
396.310,443
299.675.435
209.591,344
505.9062,916
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CAPITULO LXIV

ENTRADAS 1 GASTOS FISCALES

(En pesos oro de 18d)

Afos Entradas Gastos
s A o e s B $§ 17.316,157 § 16.954,057
TROEN e o B o 17.234,832 18,722,041
5 72110 MO SR ) 24.418,107 20.406,391
L D vs v iy san 21.145,907 18.767,567
TROT e cmpeaiees 18,045,605 16.343,248
TROE oo o e s ans 22.244,702 16.071,331
(e BT T v st s 22.558,513 17.808 711
L o oo 27.483,172 20.175,922
¥ sy o 31.408,232 25.311,b29
TRE0T e sty 24.805,303 35.138,003
IS Sy R T T 27.404,820 36.063,045
Ty 1 T T OSP EE C e 28.554,421 30.520,786
TR0 bisaio s simnotna 32.524,152 30.306,400
BTG anier ko on siommnseins 34.300,653 32.248,706

ST 8ot st 2 s G 20.280,557 33,225,140
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Entradas
$ 29.659,027
31.480,215
30.006,565
33.000,405
32.657,577
27.602,784
27.856,901
44.978,781
05.545,149
54-504,7306
62.192,808
72.865,382
56.976,236
42.003,615
41.230,473
54.008,028
67.346,575
609.228,447
75:155,919
91.521,258
67.957.870
062.298,145
62,544,152
83.904,292
09.347.742
72.317.676
10g.265,212
98.444,845
109.762,239
91.788,469
86.391,966
101,368,654

Gasts

$ 35.825,098
39.615,248
49-809,244
47.597,205
41.804,234
43:279,458
32.222,563
43-543.374
43.950,008
54378J71
76.055,211
84.191,382
72.800,390
50.442,450
67.282,464
74-093,763
59.574.846
77-442,086
01.040,0206
08.184,790
67.554.429
49.824,464
48.744.923
74.100 460
102.755,814
71.736,038
88.301,560
82.351,949
92.373,842
103.328,302
103.120,397
§0.626,768
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Entradas Gastos
TQOKL el s oo 8 110.798,704 § 110.251,385
RO G naleonais s it 115.004,025 103.972,861
B e R v e Yued 146.571,846 119.128,096
G, L 144.402,487 120.857,556
ol U 138.318,220 107.476,451
TO00) s vor o mmrem Siteise 135.000,287 125.768,851
ORI o e v 154.866,56q 163.247,211
EOIT vdtlinn anrasa s zaanes 165.845,222 153.170,746
EBIRE o/ eeire i mntn Sedaonie 210.967,726 186.004,026
e B R e 182.856,930 165.274,432
0 v ORGSR 139.388,712 153-558,077
(oA = S 128.167,537 131.840,134

IGLO . RS g e 183,468,163 150.740,420
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APENDICE "

§ I. LA CLTIMA TENTATIVA DE REFORMA MONETARIA

Apenas terminaba el autor de escribir este trabajo,
a fines de 1919, cuando S. E. el Presidente de la Re-
publica, en una de nuestras mui frecuentes erisis
ministeriales, le ofrecia la cartera de Hacienda.

El honor de ser Ministro por adquirir el derecho de
llamarse ex-Ministro de Hacienda no era para el
autor mui envidiable, pues va lo tenia. Por otra parte,
pocos mejor que €l conocian lo ingrato que resultan
las  funciones ministeriales en un réjimen de Go-
bierno como el nuestro, en que los Ministerios Hevan
una vida efimera, estéril, i a menudo borrascosa, Si
las tempestades del parlamento hubleran de ser la
consecuencia necesaria del despacho de las reformas
que se propone el Gobierno. bien recompensadas
estarian las molestias que ellas pudieran acarrear a
los Ministros: no hai partos sin dolores. Pero es el

(1) Este apéndice ha sido agregado Gnicamente a la edicion cas-
tellana de esta obra 1 ha sido redactado a fines de rg920.
25.—S1stEma MoxETARD.
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hecho que tales tempestades politicas 1 parlamenta.
rias son, por- lo regular. estériles en absoluto; no
tienen otro resultado prictico que el cambio del
personal Ministerial. En tales condiciones, uno puede
estar bien seguro, al entrar a un Ministerio, si en él
pretende alguna reforma legal de importancia, que
no ha de obtener el honor de despacharla; 1 que en
cambio habra cosechado un sinnimero de molestias
na compensadas ni por el honor, ni menos por la renta
Ministerial.

Acepto, sin embargo, el autor, el puesto que se le
ofrecia, talvez como quien ofrece un presente griego,
por dos motivos, a saber: en primer lugar porque el
plazo fijado por la lei para llevar a efecto la conver-
sion en oro del billete, vencia el 1.2 de Enero de 1920,
de manera que el Congreso estaba obligado a pro-
nuneiarse sobre esta materia antes de la fecha indi-
cada, 51, recurriéndose al sistema obstruccionista
corriente, se envolvia el parlamento en largas e int-
tiles discusiones, que impedian el despacho de la lei
de reforma monetaria, se encontraria con el venci-
miento del plazo fijado para la circulacién del billete
inconvertible; 1, por consiguiente, se llevaria a efecto
la conversion por la moneda de oro de 0.599103 gra-
mos con let de 11 /12 de oro fing, que equivalia en ese
entonces a mas de 20 peniques por peso, estando el
cambio internacional alrededor de 11 peniques. Esta
circunstancia venia, en parte, a suplir las deficiencias
de los reglamentos de nuestras Cdmaras, pues signi-
ficaba una especie de clausura de los debates a fecha
fija. De esta manera 1os enemigos de la reforma mo-
netaria, se encontrarian con que por impedir una
conversion al tipo del cambio del dia, como era el
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proposito del Gobierno, deberian aceptar la conver-
sién a un tipo de cambio mucho mas alto.

Contanda, pues, con esta especie  de clausura de
los debates parlamentarics, i contando ademés con
la situacion econdmica que se presentaba favorable,
a pesar del déficit que amenazaba la hacienda pit-
blica, acepti el autor el presente griega que se le
ofrecia, firmemente resuelto a llevar adelante la tan
deseada reforma monetaria.

§ 2. ELNUEVO PROYECTO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

En Noviembre de 1g1g presentd el autor a la Ca-
mara de Diputados un proyecto de lei euyas dispo-
siciones fundamentales da a continuacion.

Se disponia la creacién de una institucién deno-
minada Banco Central de Chiie, destinada primero a
dar estabilidad al valor en oro de nuestro billete, 1
segundo a dar cierta elasticidad al sistema de circu-
lacion, de manera de amoldar las emisiones a las
necesidades del mercado,

Para asegurar la estabilidad del valor en oro del
billete no se adoptaba su conversion por moneda de
oro acunada, como se habia hecho en 1895, 0 sea no
se establecia el llamado réjimen del Gold Standard.
Se mantenia la circulacion del billete con su curso
legal, tal cual sucede en el réjimen del papel moneda,
i se daba al Banco Central de Chile la funcién de
mantener la estabilidad de su valor en oro reflejado
en el cambio internacional.

El Banco entregaria a las personas que lo solicitasen
billetes en cambio de depésitos de oro. Estos depo-
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sites se harian en una determinada proporcion de
oro fino por cada peso. El Banco podria tambien
comprar letras de cambio sobre el estranjero, pudiendc
para ello emitir billetes. Por estas operaciones el
Banco emitiria billetes de curso legal, i aumentaria
a la vez su stock de oro, ya fuera en sus cajas aqui
en Chile, va en las cajas de sus ajentes en el estran-
jern. El Banco no compraria letras de cambio sino
fueran ellas jiradas sobre paises donde existiera la
circulacion de oro 1 la libertad de esportarlo.

El Banco deberia también canjear los billetes que
se le presentaran al canje, va fuera por oro en la mis-
ma proporcion determinada por la lei; ya fuera po
letras de cambio jiradas por el propio Banco sobre
sus corresponsales estranjeros. En este ultimo caso
que seria, sin duda, el mds corriente, el canje del
billete por letras de cambio se haria en la misma
proporcion de oro por cada peso, deduciéndose el
valor de remisién del oro al estranjero. En otros tér-
minos, ¢l Banco daria al tenedor de billetes que los
ofreciera en canje, una letra de cambio sobre un mer-
cado de circulacion de oro, como ser por ejemplo
New York, en la proporcion ante dicha. Los billetes
que el Banco recibiera en canje por este capitulo,
serian retirados de la circulacion.

Por medio de este mecanismo de compra 1 venta
de letras de cambio, se mantendria la estabilidad del
valor en oro del billete, El stock de oro aumentaria,
pues, paralelamente a la emision de billetes; 1 dismi-
nuirfa por la inversa, también paralelamente, a me-
dida que se fuera canjeando el billete por oro. Era el
mecanismo de la antigua Caja de Conversion Arjen-
tina, perfeccionado por el jiro de letras de cambio
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sobre e] estranjero, como acontece en el sistema que
ha sido Hamado del Gold Exchange Standard.

El Banco Central de Chile no se limitaria a esta
sola funcion estabilizadora del cambio internacional,
sino que operaria también como Banco de los Bancos,
pudiendo para esto, recibir depdsitos 1 hacer des-
cuentos o préstamos a los demds bancos que lo soli-
citaran. Para atender a estas operaciones de présta-
mos o descuentos de documentos bancerios, el Banco
Central podria, st fuera necesario, es decir si no tuviera
fondos disponibles provenientes de depdsitos o de sus
fondos de reservas, emitiv billetes. Esta emision de
billetes, que no seria hecha con garantia de un depo-
sito de oro, sino para las operaciones de descuentos
banecarios, estaba estrictamente limitada, de manera
que nunca pudiera la emisién de billetes en descu-
bierto ser superior al 40%; del oro gque el Banco tu-
viera en sus Cajas. Si, por ejemplo, el monto total de
emision de oro'del Banco fuera de trescientos millo-
nes de pesos, la emisién total de billetes no podria
exceder de § 420.000,000. Era, sin duda  un limite
excesivamente prudente puesto a Ja emisién de bi-
Hetes en descubierto.

El Banco Central de Chile tomaria a su cargo el
fondo en oro destinado a la conversion del billete, que
a la sazon alcanzaba para cubrir totalmente los
$ 150.000,000, de pesos de billetes fiscales de la emi-
siém fija, en la proporcion de 0.3611 gramo de ore
por cada peso, i sobraba atn una cantidad de oro
que se destinaba a capital del Banco.

Este Banco seria una institucién del Estado, como
la Caja de Crédito Hipotecario, administrada por un



— 380 —

Director Jerente, designado por el Presidente de la
Reptblica i por un Consejo.

§ 3. EL TIPO DE CAMBIO ELEJIDO PARA LA REFORMA

Punto mui importante era el relative al tipo de
cambio que se elejia para establecer el valor en bro
del peso unidad monetaria. El proposito del Gobierno
era adoptar un tipo de cambio que no produjera per-
turbaciones, o sea que estuviera de acuerdo con las
cotizaciones medias de los dltimos afios. Tomando
por base el cambio sobre Londres, que es el usual en
Chile, el término medio del cambio desde 1907 hasta
1918 inclusive era alrededor de 1o i medio peniques
por peso. En las circunstancias normales esto habria
sido suficiente motivo para no dar al peso unidad
monetaria un valor en oro superior a 10 i medio pe-
nique; pero nos encontrabamos a la sazon en un pe-
riodo de alza jeneral de los precios i de tendencia al
alza del cambio internacional, i, por lo tanto, se
podia pensar en adoptar un tipo de cambio mas alto
sin introducir por esto perturbacicnes en el nivel
jerieral de los precios. En efecto, si el valor de la
moneda producido por el contenido del oro de ella o
reflejado en el cambio internacional, se aumenta en
circunstancias en que se produce una alza en el nivel
de todos los precios, este aumento intrinseco del valor
de la moneda no produce un trastorno en la vida
economica,

Si el nivel jeneral de los precios, i en especial el de
los productos de esportacion de la industria nacional
sube por ejemplo un 209%;, el cambio internacional
podria también subir un 20%; sin que por esta alza
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se¢ produjeran trastoinos en la vida econémica-
nacional. En cambio, si el nivel de los precios 1 en
especial el de los productos de esportacién, se man-
tiene estable o baja, i sube el valor en oro de la mo-
neda un 20%,, se produciria con esta alza una situa-
cién critica para la industria i para los deudores,
cuya repercusion se haria sentir en la economia na-
cional.

La cuestion prictica, en el caso de Chile de rg1g,
se reducia a determinar cual ere el tipo de cambio
hasta donde podiamos subir sin esponernos a tras-
tornos. La opinion pablica se habia manifestado a
favor de los 12 peniques por peso; i habria habido
resistencias para acordar un tipo inferior. Pero lo
grave del caso consistiz en que los peniques ingleses
que hasta la fecha habian sido tenidos entre nosotros
como el verdadero Standard del oro, no eran ya los
mismos peniques de oro, sino simples peniques de
papel moneda sujetos a fluctuaciones de cambio,
como el nuestro. 12 peniques oro equivalian a 0.36611
gramos de oro puro, al paso que los 12 peniques mo-
neda legal inglesa de la fecha valian mucho menos
La libra esterlina inglesa a la par equivale a 4,86
dollars (1); i en aquella época solo valia 4.1375 dollars
(cotizacién de Nueva York del 1o de Noviembre de
1919, trasmitida por telégrafo a nuestra prensa).
Los 12 peniques oro o sea 036611 gramos de oro
equivalian en Chile a un cambio de 14 penigques mo-
neda legal inglesa de la época (2), siendo asi que en

(1) © dollars equivale a 4u,32 pemques a 1a pat. _

(2] Este cAloulo se ha hecho tomando por base la relacion de
cambio entre el dollars oro de los Estados Unidos i la libra inglesa
moneda corriente en 1o de Noviembre de 1919 segin los telegramas
de El Meveurio,
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la primera quincena de Noviembre de 1919 el tipo de
cambio fluctuaba alrededor de 11 peniques. EIl pro-
medio del cambio en el mes de Octubre del mismo
afo habia estado alrededor de 11} d. para letras a
qo dias vista. '

Se ve, pues, cudn grave aparecia en Noviembre
de 1919, la cuestién de adcptar como valor en ore
de nuestro peso la cifra de 0.30611 gramos o sea los
12 peniques oro. Si este mismo tipo se hubiera adop-
tado en 1917, a pesar de haber sido bastante alto
con relacion a los cambios medios de los afos ante-
riores, habria podido ser soportado por la economia
nacional, puesto que se iniciaba entonces el movi-
miento de alza jeneral de los precios. Para dar una
idea del alza del nivel de los precios en aquella époea,
citaré el cdleulo de los mimeros indicadores (Index
Numbers) del profesor Bunge de la Universidad de
Buenos Aires, que refleja también mds o menos el
movimiento de loc precios en Chile. Tomando por
base los precios del afio 1914 se forma el cuadro
siguiente:

{1 I A e Rt v risirh e 100
0% AT R e RS 108
13075 G015 P 2 A AR L 116
T T s s ba e votdeh sk o SENA T
T D T T L P e i s R 160

E salitre chileno que antes de la guerra tuvo du-
rante algunos afios un precio alrededor de 11 chelines
el quintal inglés, en 1915 se cotizaba a 12 chelines 1
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en 1918 a 13. Los productos agricolas, con el trigo a
la cabeza, subian en proporcién mucho mayor (1).

Pero la reforma no se llevd a efecto en 1917; i se
produjo nuevamente la baja del cambio a partir de
1918, de manera que los precios se amoldaron nueva-
mente a estos bajos tipos de cambio, En 1919 el alza
jeneral de los precios continnaba, pero a pesar de
ella, era cosa grave pretender convertir nuestro bi-
llete al tipo de 12 peniques ore, que correspondian a
la sazén alrededor de 14d. de la moneda inglesa de
curso legal.

Ademas, al comparar las sitnaciones de 1917 1 19109,
hai que tener presente que en 1917 la moneda inglesa
se mantenia, merced a las operaciones de cambio
realizadas entie Estados Unidos e Inglaterra, al-
rededor de la par, al paso que, después de Ja paz, se
produjo el derrnmbamiento del cambio inglés. Por
lo tanto, 12d. oro, en 1917 equivalian mas o menos
a los 12d. moneda legal inglesa, al paso que en No-
viembre de 1919, los 12d. oro equivalian alrededor
de 14d. moneda legal inglesa, Esta circunstancia
hacia que los 12d. oro fueran mas aconsejables para
la reforma chilena en 1017 que en 191g. La situacion
de la moneda inglesa se agravé después; en efecto,
en Diciembre del mismo ano 1919, el valor de la
libra esterlina con relacién al dollars americang
continué bajando hasta llegar en 31 de Diciembre
a valer sélo 3.76. dollars.

(1) Precio del trigo por quarter inglés en chelines,

ATIO, TOT F5i st reveieiazanssansnnssasin LIS
¥ 1914, : - 344
1915.... 52.9

b 1G16... ............ 88.1
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El cambio inteinacional en Chile continnaba su-
biendo; en Diciembre de 1919 llegaba a 123d. pm
peso. Pero, como la libra inglesa bajaba, resultaba
que los 12d. oro (0 <ea 1 dollars partido por 4.11)
valia alrededor de 15d. moneda legal inglesa.

Al presentar a la Cimara el proyecto de Banco
Central no desconocia, pues el autor, las dificultades
que envolvia la reforma monetaria hecha a un tipo
de cambio bastante superior al cambio medio de los
nltimes tiempos; 1 no podia esperar que nuevas i fu
turas alzas en el nivel de los precios, vinieran a per-
mitirnos hacer en 1920 lo que habriames podido
realizar en 1917.

Presento, sin embaigo, el proyecto con el tipo de
0.3011 gramos de oro fino, lo que equivalia a 24 cen-
tavos de dollars americano, i se acercaba mucho al
tipo de doce peniques oro. ;Por qué obro asi?

No adoptd el autor una equivalencia con la moneda
de oro inglesa, porque ésta no correspondia va al pa-
tron de oro, sino que era papel moneda. Ademas el
sistema monetario inglés tiene la lei de 11 /12 de fino
que no corresponde al sistema métrico decimal, como
el americano cuya lei es de g /10. Por tltimo, prefirid
buscar la relacion de valor con el sistema norte-america-
no, por las jestiones-que se habfan hecho enla Comision
financiera Pan-Americana para erear un fondo de
oro comun Pan-Americano, con el objeto de atender
a las necesidades de los cambios internacionales, sq-
bre la base del dollars o de algin miltiplo o sub-mil-
tiplo de él,

¢Por qué elijio el autor un tipo tan alto de cambio
para presentar el proyecto de retorma? Dada la in-
seguridad que siempre existe en nuestro réjimen de
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gobierno de conseguir el despacho de las reformas de
alguna trascendencia, a consecuencia de los deficientes
reglamentos de nuestros cuerpos lejislativos, creyéque
convenia presentar el proyecto al Congreso con un tipo
de cambio alto, para, en segnida, como fruto de las
indispensables transacciones de nuestro réjimen de
tramitacion de las leyes, modificar este tipo a iltima
hora, al aprobarse la reforma. Si la 1eforma no fuera
convertida en lei, como habia sucedido en 1913, €l
Gobierno no se habria avanzado a propener al Cen-
greso un tipo de cambio que hubiera parecido bajo i
hubiera talvez contribuido moralmente a rebajar el
valor del billete. El cardcter de pagaré que envuelve
el papel moneda por las promesas de conversion gue
hace el Estado, tenia poca influencia en el valor del
billete, en el caso nuestro, ya que el Estade no se
habia preocupado mayormente de cumplirla; pero,
sin_embargo, alguna influencia podia ain ejercer. 1
no convenia prescindir de ella rebajando el valor a
menos de 12d. a propuesta del propio Gobierno.

En la Camara de Diputados se aprobd el proyecto
con el tipo de 0.36611 gramos de oro que equivale a
los 12d. oro. De acuerdo con lo observado anterior-
mente, pensdel autor que en la Cimara de Senadores
se podria modificar este tipo, porque, sunque la
situacion econdmica continuaba prospera 1 el movi-
miento de los precios iba siempie de alza, no era
prudente esperar que este estado de cosas continuara
indefinidamente,

fin vista de la inveterada costumbre de nuestio
mercado de cotizar el cambio internacional en peni-
ques ingleses, i con el objeto de adoptar los 12d. sin
producir los trastornos & que se hia referido, eran
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algunos, de opinién de referir el valor de cambic de
nuestro peso unidad monetaria, no a una detgrminada
cantidad de oro, sino a la propia maneda inglesa.
Esto fué lo que se hizo en el proyecto de reforma de
1g13, en el cuai Ja Camara de Diputados adopto el
tipo de tod. i ¢l Senado el de 12d.; 0 sea la moneda
inglesa como patrén. Como Ministro el autor nego a
aceptar este procedimiento que significaba ligar el
valor de la unidad moenetaria chilena a una moneda
estranjera. Era una especie de abdicacion de lz sobe-
rania monetaria, tanto mds peligrosa cuanto que
Inglaterra estaba a la sazén en el réjimen del papel
moneda, Esto habria significado salir del papel mo-
neda chileno para entrar en el papel moneda inglés.
Era, sin duda, mui preferible referiv el wvalor de
nuestra unidad monetaria a un determinado peso de
oro i no a una moneda estranjera, cualquiera que ella

fuera.

§ 4 ALGUNAS DISPOSICIONES DE LEJISLACION
BANCARIA QUE CONTENfA EL PROYECTO

El provecto de Banco Ceniral contenia- ademads,
como también se hizo en 1913, algunas disposiciones
de lejislacion sobre el funcionamiento de los Bancos
particulares i mui en especial de las ajencias de Ban-
cos estranjeros, que como hemos visto, ha funcionado
en el pais casi sin someterse a disposicion legal alguna,
La buena acojida que encontré el proyecto en la Ca-
mara de Diputados i la clausura del debate que se le
acordd, permitio complementar estas disposiciones
con el agregado de algunas otras tendientes al mismo
fin. .

g

e
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Se declaraba que la facultad que confiere al Presi-
dente.de la Repiblica el art. 468 del Cadigo de Co-
mercio para autorizar el establecimiento de ajencias
de sociedades estranjeras en el pais no era aplicable
a los Bancos. Con esto cesaria el verdadero abuso
que se ha hecho de esta disposicién al permitir que
los Bancos estranjeros se establezcan en Chile con
un mero permiso del Ministerio de Hacienda.

Se disponia ademads que los Bancos estranjeros de-
berian invertir en el pais el capital que declaraban
tener en Chile i también los depositos que recibian
en el pafs. Esta disposicion tendia, por una parte, a
garantizar a los depositantes para el caso de una
quiebra, va que seria bien dificil, en tal caso, pro-
ceder al cobro de créditos cuyo deudor estuviera en
el estranjero. Por otra parte, la inspeccion de la car-
tera de estos Bancos por el delegado del Estado se
hace bien dificil si los eréditos aparecen concedidos
a personas que no estdn en el pais i cuya solvencia
no hai manera de calificar. Por iltimo, se perseguia
con esta medida un propésito de orden econémico-
nacional, como era el de la inversién en el pais de
estos capitales.

Estas i otras disposiciones que, aunque ventajosas
desde el punto de vista econdmico-nacional, venian
a herir ciertos intereses acostumbrados a gozar de
la més absoluta libertad, aumentaron las resistencias
que se levantaban contra la reforma. En el Senado
de la Reptiblica se congregaron todoes los enemigos,
francos i solapados del provecto, i comenzaron a
resistirlo con la antigua téctica de la prolongacion
indefinida de los debates. Esta vez, como otras, los
obstructores consiguieron su objeto; el Ministerio se
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vi6 envuelto en una cuestion politica en la Camara
de Diputados, i hubo de presentar su renuncia. Con
esto se did por terminada esta ultima tentativa de
llevar adelante la reforma monetaria.

§ 5. CONSIDERACIONES SOBRE LA FAVORABLE OCASION
QUE SE HA PERDIDO PARA LA REFORMA

La mu favorable situacion econémica que se pro-
dujo con motivo de la guerra europea habria servido
para consolidar la reforma monetaria, si ella hubiera
sido realizada en tiempo oportuno. El stock de oro
de la institucion destinada a la convertibilidad del
billete habria aumentado considerablemente, mer-
ced al estado escepeionalmente favorable del mercado
del cambio internacional durante casi todo este
tiempo. El valor de nuestras esportaciones subio a
limites que jamds habia antes alcanzado; i, como
consecuencia de esto, la oferta de letras de cambio
superaba visiblemente a la demanda. Si se hubiera
llevado adelante la reforma proyectada al tipo de 1od.,
en 1913, <& habria podido aprovechar integramente
toda la bonanza de la gnerra, Verdad que esta refoi-
ma tenia el inconveniente de referirse a la moneda
inglesa, pero siempre habria significado un gran paso
de progreso; 1 facil habria sido reemplazar después
aquello de los peniques ingleses por el oro contenido
en ellos. Para esto habria bastado una lijera maodifi-
cacion de la lei.

Pero ya que no se aprovecho aquella ocasion, ¢por
qué no se llevo adelante la reforma al iniciarse el
periodo de estraordinaria prosperidad que trajo como
consecuencia la guerra? En la C4mara de Diputados,
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en la cual tenia yo el honor de ocupar un asiento, se
promovid la cuestion, 1 se pidié al Gobierno que
aprovechara la rara ocasion que se nos presentaba.
El Gobierno no supo o no quiso aprovecharla.

Si el Banco Central o cualquiera otra institucion
andloga hublera funcionado durante tales afos, su
papel principal se habria reducido a la compra de
oro o letras de cambio que representaban oro; con
lo cual se habria acumulado un stock eonsiderable
que habria servido después, para mantener la pari-
dad del cambio, en los periodos de escasez de letras
de cambio, como este en que estamos al presente.
Habriamos podido, de esta manera, afrontar la grave
situacion que se nos ha presentado, jirando sobre los
fondos acumulados durante los anos de bonanza.
Se perdi6 aquella oportunidad; el pais se dejo llevar
dela ilusién de volver a los 18 peniques; i, nos encon-
tramos al presente en un momento bien desfavora-
ble para pensar en llevar adelante la reforma. El tipo
de 12d., que pudo ser afianzado aprovechando la
bonanza de la guerra, vuelve a ser hoi un imposible;
i si se quiere llevar adelante la reforma sin producir
graves trastornos, forzoso sera adoptar un nuevo
tipo que esté en relacién con el cambio medio de los
\iltimos afios. No es cambio alto lo que necesitamos,
sino cambio fijo.

Chile, como pais esencialmente minero, suele pasar
por alternativas de gran prosperidad i1 de estrema
pobreza. Se hace, pues, necesario, para poder man-
tener la estabilidad de los cambios internacionales,
aprovechar los periodos de bonanza en aumentar lvas
reservas de oro, que han de servir después para satis-
{acer las necesidades de los periodos de crisis. El
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tinico peligro verdaderamente grave que pudiera
amenazar la estabilidad monetaria del pais es el de
la ruina completa i definitiva del salitre; pero éste,
por fortuna, no se divisa tan proxime, No llevar
adelante la reforma monetaria por temor a la ruina
del salitre, equivaldria a no construir por temor a
un terremoto que no Gejara pledra sobre piedra,

-
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