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Abraham kforalm IfbrLnez 

OEREWTE GENERAL 
Aufeliano Burr S. 





PARTE 

BREVE RESERA H I m R I C A  SOBRL 2 MONEDA 
Y LOS BANCOS EN CmZE 

La Repílblica heredó de la CoIohia el sistema' monetwiq 
del birnetalio, en que tanto las monedas de oro c o w  J_as 
de plata eran de libre acuñación y podet. Iitaeratorio iíimihdm. 
%o la moneda de vell$n era fiduc-iaria y su acuñaci6n e~taba 
reservada a Ea Metrópoli. La Casa de Moneda de Chille'; h&x- 
eibn del Estado, &lo acuñaba m~nedas de oto y de pI.a,ta 'EktE . 
rante la $poca colonial. No kabfa entonees metes en ~i£.da- 
cí6n . - ., 

La RepGbliea se limitó a cambiar los culos dk l& &o- 
ndas, comervando. su peso, , valor p denamipacibq iÉhi~@b . - alguna &os. . . 

t : '  

4% 
2. hS PRIB$.ERAS LEWS SOBRE LA MON@BA 

"'* Las leyes de 1832, 1834, 1843 .y 1851,.que Pyerofo kt$ pri- 
qaeras leyes monetarias de la Repfiblica, tendlqom a r-la 

y perfeccionar el sistema bjmetfxlico. En 1834 se. intr~d 
4 la acuñacibn de monedas divisi~narias y de vellbn & 

con una acuñació~ limitada d máximum de $30;iOQ& k$':C ' - 

de Moneda comenzó, p o s ,  la acuñaci6n de las mye$b%r 
- veiibn durante la Repfiblica. S- S - ,y&? 



la Colonia no hubo Bmm en Chile, ni en las de- -= 
colonim R9paiiolils de Sud Amkrica. El Banco Real de . 
C a a l ~ ~  de Fotosi, que tenla el tnanopoiio del rescate a com- 
de pastas de plata y barras y p p i w  de m, no e a  pío- 

mnte un Mco, p u s  nb ha& qmaciones de dey>Jsi* 
ni tampoco de préstam. 

&,& prim-años de la In&p.deneia mnifiesb 
Chile el Fq&i.ts de fiiorlar 1~na InstitucEh hnmlria p r  

medio de la influencia del &tado. D~w- PWt* di+ 
h a r o n  al respecto, pero txdw fríxasw~n. 

 as perturbaciones de 1;i. Independencia y de 10-4 pt+imog 
años de la República habíín postrado la ex~o!adán de las mi- 
nas y hecho disminuir csnsiderablem+te la &ación de me- 
n&, cuya eucasa se hacía sentir. Pasa. ssilvarl, aIgu:unas 
C ~ S  comerciales dé la provincia de &quimbo eniiiieleron va te  
o pa%ark al pciriztdw. pagaderos a la vista en monedzi legal, 
que recibieron el nombre de billetes al portador y que tuvieron 

- txtstante circula&. Luego se prmlujeron abusas y elescon- 
fianzas, hasta que el Gobkrno dictó en 1839 un decreto por el 
cual exigía aut&c3n exprer;a para abrir bancos y emitir 
billetes. La industria bancaria quedaba en maraas de los parti- 
m~bres; pro sujeta inmediatamente a Ea autoridad, y 1a emi- 
&6n de billetes, o sea, de documentos que pudieran hacer las 
vem de moneda, aunque fueran convertibles a la vista, se 
declaraba operación privativa de los bancos, previa autoriza- 
cibn del Gobierno. 

Al mismo tiempo tomaba cuerpo y echaba raíces la idea 
de que un banco de alguna importancia contribuir& al pro- 
seso del país y salvaría la critica circunstancia porque atra- 
~&an el comercio y las industrias; perq ,las opiniones discor- 
daban en cuanto a Pa base de la osgaiiizacion entre los partida- , 
rias de na banco del Estado o por lo menos privile&do, y los , 

de bancos particulares. 
En 1845 se nombró por el Gobierno una Comisión para que 

mf~diara la ~ ~ ~ U C % I I ;  pero, luego se desistió de ella. 
La Memoria de Hacienda del año 1847 condena en abw- 

Banco del Estado, tanto por el peligra de emisiones 
a g a d a s  de billetes, como por el temer de que no fuera bien 
wnejaao. Estas mismas ideas motivaron el rechazo en 1849 

'ProYeOb que un año antes había presentado don Antonio - -  
b' .  e-- -- 







Prmto se r q u M  la situación monetaria; ptxo fa id- 1. 

cgaí.ertibilidad se mantuvo hasta Agosto de 18%. Despub - 3 
&.lo siga% ckttlando el billete .en su carácter de convdbltt ' 7 
p03 mon& de curso legal de oro o plata. . . r (  c 

-. 1 
6. L* CRISIS DE 1878 Y EL RBGIMEN DBL FMBL YOME@% ; .$ 

Desde 1874 por diferentes causas, entre \las cuales e1 dkis - 
m86 en el precie del cobre y de la plata, metaies *e en aq- . : 
Ila ¿.psea se prducian en abundancia, no es de Ihs menor~ ' 
importancia, se inició una crisis que tuvo su pdQd5 
en 187%. 

"se año obtuvo el Fisco de n 
$blecidos en el pak un préstamo 
confirib a sus acreedores el derecho 
en bilTetes convertibles en metftlic 
cales, pero siempre bajo promesa 

. - 1 1  



e acuerdo con la 
, p0duj.0 d e s ~ n -  









en d f<eetterd@ púbha el p&nico de ia cobciíia que trajo p o ~  
tierra la m e d a  de oro, wrmo el recurso de ammullar un nuevo 
fondo de c m &  eon el pro8tieto de Ecff, h - e & t x  de d u m a  
no,baMa resaltado eficaz y i&s&a.llmente prque habfta una 
f u e  ~orriente Ee partidarios del papl ~ n & ,  la fecha de 

conmión fd @%%ter@& par ley de 1901 pm. el 18 de &e-# . 
ro de 19.05. 



c. 

Cdda ia cipn~er$6n y vuelto el a la pro$-&,- - - e la t t d a c i a  wLidiina del papel moneda continuó d o e n & .  
Fruta de io f lu~e ia  fué la Ley de 1904 que pos*& . 

por m n &  vez de !a eonversibn, despreciado la 
oportuxIi$ad de h 8 ~ ~ 1 a  en me]ores condiciones que en 1895, . 
autatidi unti auem kmisi6n de $3Q.I)(YO,O(bO e inició, pol- decirla 

; asf, el w í d o  inrflaeionista que se extiende hasta 1907.- 
El intermchtral se cotizaba a la par hasta 1W5 

' que wmknzri P deexender. b s  efectos de la emisión de 19(b4 
b- &twias y pmílto bs bancos mmenzaron a Sentir 
1 e642- en e4 elelsailante. 
l 

' % 
De este m d o  se azbizó una nueva emisi&n.de $40,000,~W - - 

d W dt. Mas rla INM. Con la ckxdación fiduciaria 
alcanzb a $ 12J0m,m; en otrm términos, en poco mtis de 
un aso 86: habb incretlkentado la circulasi6n del pds en pro- - 

'-- pxcibnjde 2BWp 
Q aumento de! medi circulante por medio de emisiones i - lanzadas par d CFobkma que las regulaba discrecionalmente - "- - 

y que, ptx 10 tanto, no @aban rdaciBn directa con el inere- 
meato da Im negocia, mpcut ía  en la fijación de bs precios. 
Estos auMtfan y coa SU o b  p d u d a n  la necesidad de mayor 
citnihn&. 4 

En 1%37 tse d u j o  h misma exigencia que en 10s años cua- 
tro, c h m  y seis. La t d m c i a  inhcionicta era tan f u e  que 
i m p m  la autoi-kanóa de una nueva emisión por S 30.000,W. 
Esta fu4 pmmulgagatfá el 27 de Agosto y con ella el monto total 
de la emisióaa f;iduciaia del pah llegó a $150 millones de pesos. 
. El cambio i ~ ~ c i m a l  m í a  descendiendo. C 11. ~ e k a c ~ ~ I . . L o l  DE LOS AeONTaCiBBIENTOS BIONETARLOS 

D P ~ E  1907 HASTA 1913 

Los continu<~o; aumentos de la circulación fidueipne Y el 
consiguhk dggC- en la tasa del cambio internauorial ha- 
bias fado p en 1SM)7 un movimiento de opinión contrario 

n ? 
al papel moneda. 8 - 

R&do de es.@ tendencia fué la dispici6n wbd~ - 
en la ley de 1907 que la emisión de Z>fllet@.~:*fih - 

de- de oro en proporci6n de 18d. por -~.-61 ecos . ' 
fiscales o en la T-mh Fiscal de Londres. 

. . 

. . - ' 2 ~ 7  



-. 
a - %a411emw+ón de que Ia m i e n t e  b w n i s t a  .no 

4-4 :da~nfnah Ya rnrno-anitw, 4% la d&n&6n, en 1913, de u= ,J& 
. . A l a  ~~~~n $e ~k&m<p p r ~  ~ u d k  ia ~ b a j $ a d  m@- 5' 
F- i .  .M-yla.mjw m a e ~ a d e c o n ~ i r l a r & ~ & d  enelck:,- 

' daate, 
--& p ~ ~ @ & 6  la rrezgibn de 

-&Y Cm=* gm fsniltrd de 

.. -. 





1914 a 1919, en total, de conformidad con ella, 
fw 779 1 4  en y $ 72.240,330 en billetes. 

guerra, que un comienzo amena26 producir una mavi 

mgs, trajo breve un periodo de prosperidad Para Chile 
. El cobre y el salitre, entre ?trw produc*s* aumentaron dj 

FeCio Y SU exprtación ~ r e c 6  en -a a ~ m c d k .  
L~ bm del cambio sub16 paco a -0 Y en 1918 amena- ; 

zaba aGfi exceder de 18d- 
L~ ley de Mayo de 1912 autorizaba a Bancos.para emi- ' 

tir billete &$&tos m aro a r d n  de 12d. por peso 
y los oMigaba a completar la  arant tia aro en caso de que el 
cambio subiera. 

~~b dkposic& estaba en vigencia. el ,año 18, y? 1" 
b c m  no se acogfan a ella porque 81 WQpO etemw les sm~taba 
la facultad misora al m n t o  de SUS respk.e- capitales efec- 
tivas y era asf de temer que si la guerra catlnua&a, se ks ago- 
tara el poder emisor, vihdose obEg&~ a compktczr h garantía 
si e1 cambio =guía subiendo. 

Se gestionó entonces y se obtuvo la dictación de la ley 
de 22 de Mayo de 1918, que a u t o r a  a km banms lo emisión 
de billetes contra depá%itos oro, a azón de tM. por peso, siti 
limitación alguna. En realidad, gsts i r n p r ~ a k  poner tope . 
al alza del cambio interaacional, sin arbitrar r m r w  alguna , 

para impedir su descenso. 
La ley de 1922 modifrda en. 1918, que autorizaba la 

emisión de billetes cm garantla de om, permitib, durante 
todo el período de su vigencia, retiras a los bancas $ 2  11. f 15,775 
y O 4.144,151 a los particulares, o sea un total $215.559,926. - 

14. SE PROYECTA LA FVNDACT~N DIO, UN B ~ w  C ~ A L  . 

Las continuas crisis monetarias que desde la cafda de la . 
conversión se srrcedieron ea Chile y sus ronsiguientes tras- . 
tornos para el desarrollo y fomento de las empresas económicas, . 
h?bian formado una conciencia ptibtica prepicia d estableci- -- 
miento de un instituto central, baaco o caja, que a la vez que. 
tuviera wr misión la de mantener e1 valor de la moneda, Ii 

la elasticidad cme~pondiente a las ne.esidades del mp 
sin producir 10s entorpecimientoq inherentes al SI? 

tema rígido de Ia emisiones rwladas sin sujwibn a las es .  
gen& del mercado. 

C?mumte  con este sentir ptiblico, en A g ~ t o  de 19a 
mlerno Vesentó a las Cfimaras un acabado proyecto dt 

Privilesado con cies millones de capital, que pt&& 



ymts en cwstibn se dejó de hablar. 

















-- 31 4 

La mdm$n a ciertas clases de o p d o n e s  con d &, 
blim y h ~pú.oli!bf~m~ que imp?ne lla ley, tienen por *bjeb 
no di0 k sg~ridad en m i e s  y el discreto uso del 6 
dto, bd~h @mbr que el htlca Central daplace a las 
baIEcOS @ m ~ ~ ~ ~  Y pon@ dificultada para opergr ,. 

$U mtWWm~i6~ sea necesaria. 





d e  de Ahumada y Agustins., si donde seguir5 funcionando 
hasta que pueda tradadarJe a su l oa l  propio. 

Tanto en h ~rgankcibn, despub del retiro del señor 
1 J d f m n ,  mmo en la administracibn del Banco, la direocibn -. 

b sido eF,a~nente awmBa por el &Sor Walter M. Van < 
Demn, deSagn& Revisar General del Banco y persona espe- 
cialmente rewmendada por el 6 o r  Kernmer para este u&B, . - 
m atenM&n a sus profundos conocimienbs te6ricos SOL m- ,- ' 4  
mercio h m r i o  que, unidos a su extensa practica, hacen de 

a 61 un e!,ernento completo de ciencia y experiencia. 
El D i r ~ t a r  represen 

Sidney H. Salmon, .designa 
cano para desempefiar un 
m residgncia gn Loaidres, 
nuncia de su puesto. En su 

E en el pw&.o de Gerente de 
AYe&mdro Mac Kerrow. 

Par m parte el señor Vimn 
de las i ~ t i t ~ c i o n e s  sbreras, elegido di 
Cisnes por ministerio. de la ley y 
Abraham Morales Ibáliez. 

El Gobierno por decreto SU 

. . 



m ~ % % u x  y de un 

ente Adrifui por uno. 
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&-esde lp €la@ 4 o sean dd.Fim . 2OI00Q 8 20.@00,0(2( 







obviarse, en parte, concertando,, r 
que sus deM- a plazo sean : 
ista mn &lo pinos cuantes dlas - 

4. BKbLEm 





5. TASAS DE DESCUENTO 

El b c i o  ha procurado una reducción en la tarea del b- 













ANEXOS 

















~ d b i d ~ d e ~ r " ~ d n d e ~ a p s i m ~ d a a d ~ . ,  6 mMOCg 
...... a la ~~~~cuaci ( ia  a-. el año 259. f@jk 

~ w i a  Fia emitir . .............. 
........ 259.$36i.0& 
........ a j a  19.33.$, 

. . . . . . . . . . . . . .  r9dnmo 2 



....... -, ..... .'ii..-.- 

- - 

........... Vales cid Tesoro a %iimm. 

TDtalL1 CFrcuh~tc %d. ..... 

................ #*,, 

. . . . . . . . . .  











TASAS DE CAMBIO 1926. 
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