~__Jorge Silva Somarriva

c—— &
ESTUDIO
SOBRE

Bancos de Emisién

¥

F

SANTIAGO DE CHILE
SOC. IMP. Y LIT. UNIVERSO
GALERIA ALESSANDRI 20

1916






ggggaggggzgssggsssaaaagsagv

N

Estudio sobre Bancos de Emisién

ORIGEN Y TRANSFORMAGION DE LOS BANGOS

Las exigencias del comercio siempre en aumento
dieron origen en época ya remota a los Bancos y la
historia registra de entre los méds antiguos a los que
existieron en las Republicas de Venecia v Génova en
los. afos 1400 a 1417, v los de Holanda, Hamburgo y
Rotterdam. |

Hasta el aflo 1716, las instituciones bancarias se li-
mitaban al simple camblo de monedas cuya variedad
casi infinita a causa de que cada senor feudal tenia
el derecho de acunar, facilitaba la falsificacién y los,' '
comerciantes para prevenirse del engafio acudian a los
Bancos en busca de buena moneda. Para efectuar los
cambios los comerciantes tenian que pagar a veces,
una prima muy subida.




Los Bancos prestaban ademas al comercio el ser-
‘ vicio importante de recibir esta multiplicidad de mo-
~ nedas y comprometei‘se a devolver, el valor de ellas
en plata, para cuyo efecto, se establecia en el momento
~ de hacerse el depésito la relacion entre el valor de las
~ monedas entregadas y la plata que el Banco debia de-
volver.

El comercio tenia la seguridad de que en el momen-
to de retirar el depésito recibia en plata fina el valor
de las monedas que habia depositado, lo que consti-
tufa una ventaja positiva en aquellos tiempos en que
los gobiernos no tenian escripulos para alterar el va-
lor intrinseco y representativo de la moneda; v los
Bancos por medio de esta moneda, que consistia en
cierto peso determinado de plata, que llamaban «Mo-
neda de Banco» aseguraban la fijeza de la unidad mo-
netaria.

Después las operaciones fueron extendiéndose a los

Bancos de préstamos y descuentos.

El desarrollo del comercio fué causa de que més tar-
de los Bancos extendieran sus operaciones fundamen-
‘tales, lo que di6 origen a las cuentas corrientes, los
. avances sobre tituids, el giro de letras, la emisién de
~valores mobiliarios y la de billetes de Bancos.

_ Esta tltima operacién di6 a estos Bancos un nuevo
: giro y la denominacién de Bancos de emisién, présta-
~ mos y descuentos. h

')‘

- Entre los Bancos de emision hay que distinguir,
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descuentos v préstamos por lo cual se denominaron
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los que estan reglamentados bajo el régimen de la li-
bre concurrencia para emitir billetes, y los que han
sido sometidos a una reglamentacién especial, conce-
diéndoseles el privilegio y monopolio de las emisiones.

Entre estos altimos estin los Bancos de Estado v
los privilegiados. ‘

Se designan con el nombre de Bancos de Estado, a
aquellas instituciones cuyo capital pertenece en su
totalidad o en gran parte al Estado; y con el de Pri-
vilegiados a los Bancos cuyo capital pertenece a ac-
cionistas particulares, o en pequena parte al Estado,
v a los cuales éste acuerda el privilegio de la emision
de billetes, siempre que en el ejercicio de este privile-
gio se sometan a reglas preestablecidas.

Existen Bancos privilegiados con monopolio de las
emisiones en los paises siguientes: ,

Francia y Argelia, Bélgica, Holanda, Austria-Hun-
gria, Espana, Portugal, Suiza, Turquia, Grecia, Serbia,
Rumania, Noruega, Dinamarca, Egipto, Marruecos,
Japon, Formosa, Corea, Haiti.

Bancos privilegiados; pero sin que tengan el mono-
polio de las emisiones en los siguientes paises:

Inglaterra, Escocia,-Irlanda, Australia, Nueva Ze-
landa, Canada, Alemania, Italia, Méjico, China, Ecua-
dor v Bolivia..

Tienen Bancos de Estado: Rusia, Bulgaria, Suecia,
Argentina (1) y Uruguay.

(1) En la Repuiblica Argentina’ se emite por medio de la Caja
de Conversion.




' En los distintos paises en que existen estas institu-
~ciones han sido abandonados en absoluto el derecho
- de emitir por medio del Estado, que tantos males han
originado en las distintas épocas, a causa de que no
“hay medio cémo poder regularlas a las necesidades
del comercio y de las industrias. Estas emisiones, en la
mayoria de los casos, han sido hechas con el propdsi-
to tinico de saldar los gastos de las naciones; y han sido
excesivas ocasionando una alteracion sensible vy mu-
chas veces perjudicial en los valores comerciales, o se
han ‘quedado cortas, habida consideracion a las nece-
sidades del comercio y de las industrias, estagnando
asi la produccién u ocasionando en ella un retroceso.
 Los Bancos Centrales, han llegado a ser el mecanis-
mo mas eficaz para regularizar la circulacién en rela-
cién directa con las exigencias reales de los negocios,

“ya que los billetes son emitidos en cambio de valores
- comerciales y en atencién al mayor o menor desarro-
llo del comercio.

Jamads podra, por este medio, poner un banco mayor
cantidad de billetes en circulaciéon que los que un mer-
cado necesite, pues si no se efectian negocios, no hay
obligaciones que descontar y por tanto el Banco no

~tiene para qué emitir, ni puede hacerlo. Si hay gran
cantidad de efectos de comercio, siempre encontra-
Tdn en estas instituciones los medios de obtener el
descuentoly por .consiguiente el circulante que los ne-
_gocios necesiten. 1

Los billetes, asi emitidos, estdn volviendo constan-
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temente a la Caja del Banco en cancelacién de los va-
lores descontados y no vuelven a salir de él inter
no se presenten nuevas operaciones que efectuar.

No sucede lo mismo con los billetes emitidos direc-
tamente por el Estado, que quedan en la circulacion
por periodos muy largos a causa de que a las naciones,
por las crecientes exigencias de su desarrollo v pro-
greso, se les hace dificil economizar y reunir los fon-
dos necesarios para rescatarlos.

¢Es preferible para un Estado la existencia de un
Banco cuyo capital le pertenezca o la de una institu-
cién privilegiada? Las opiniones de los economistas y
legisladores no han logrado uniformarse en este pun-
to; pero se inclinan en favor de los Bancos privilegia-
dos. :

Los que combaten la creacién de Bancos de Esta-
do temen: que estas instituciones, dotadas como se ha-
Hlan del privilegio de emitir y de la correlativa de des-
contar papeles de comercio, se mezclen en las luchgs
politicas y descuenten de preferencia los valores que

los amigos de la administracion presenten al des-:

ctiento.

Invocan, asimismo, que los Gobiernos, acosados

por sus compromisos, logren obtener de los Bancos
un aumento en las emisiones, no para satisfacer con
ellas las necesidades de las industrias o del comercio
sino que para ir en auxilio del Estado.

El aumento inconsiderado de estas emisiones,
agregan, traerd la depreciacion del billete y la con-




51gulente solicitacion por parte del publlco de su can-
je en especie.

Senalan un peligro més grave atn para el caso de
una guerra desgraciada, pues, estiman que la Nacion
vencedora tendrd perfecto derecho para aduefarse
del capital del Banco por pertenecer al Estado.

Robustecen la fuerza de esta argumentacién con
las palabras vertidas en el Reischtag el 17 de Febrero
de 1909 por el presidente del Banco del Imperio Ale-
mén y que transcribimos en seguida; copiadas de la
obra de Charle Fide: :

«o que impdfta sobre todo es la seguridad del
capital del Banco frente a las influencias politicas.

«Lo que importa también es que en caso de guerra,
no pueda el Banco, ser confiscado por el enemigo.

«En 1870-71 nadle pensod reclamar, para el Imperio
aleman, los fondos del Banco de Francia como bien
publico. En 1806 los fondos de la sociedad de Comer-
clo Maritimo, la '(;ual venia a ser como el Banco de
Prusia, no fueron confiscados por los franceses por-
que era aquella una sociedad por acciones.

«En caso de guerra, lo que es sobre todo necesario

~ es el sostenimiento de un Banco que tenga un crédito
‘auténomo al lado del crédito del Estado».

Los partidarios de los Bancos de Estado al hacer-

. se cargo de las objeciones que pudiéramos llamar de

politica interna, alegan que en los paises en que esos

Bancos existen jamés se ha visto el caso de que hayan

sido arrastrados a hacer operaciones por influjos po-
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liticos v que muy por el contrario esos Bancos han
contribuido a regularizar eficazmente las relaciones
del Estado con los Bancos privados y han sido un fac-
tor de gran importancia para propender al desarro-
llo de las industrias por la baja del interés.

Los defensores de los Bancos privilegiados agregan
ademds: Que estas instituciones tienen las mismas
ventajas que abonan a los Bancos de Estado, en lo
relacionado con el desarrollo de las industrias v care-
cen de los defectos de aquellos; puesto que el capital
es suscrito por accionistas que por interés personal
velan por la vida de la institucion, aliciente que no
tienen los directores de un Banco de Estado, cuyos
bienes v -ahorros no se hallan comprometidos en él.

Agregan que jamas podran extralimitar la facultad
de emisién, puesto que el Estado tiene la vigilancia
de la institucion por medio de los gerentes, y censo-
res v porque serdn los accionistas, los pritheros en su-
frir las consecuencias teniendo que hacer frente al
canje de los billetes, exigido perentoriamente por el
publico tan luego como sufrieran la mas insignifican-
te depreciacion. o

En toda institucién privilegiada se deja al jefe del
Estado la designacion del gobernador v sub-gober-
nador v a la asamblea de accionistas la eleccion y de-
signaciéon del consejo directivo.

Asi en el Banco de Francia, el Emperador deslindé
las atribuciones entre el Banco v el Estado distin-

guiendo tres poderes:
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- «El de los 200 accionistas que componen la asam-
1 . " blea en los cuales delegan sus facultades la totalidad
~de ellos (1)». e

«El del consejo de regentes» y

«El del gobernador y dos suplentes que representan
al Estado».
 «La parte del Gobierno, agregaba el Emperador, s
la que debe ser». El no tiene iniciativa en los descuen-
tos, pero tiene derecho de censura y oposicion.

- Las operaciones que se permiten hacer a estas ins-.

tituciones son limitadas y consisten:
~ En el descuento de papeles de comercio, letras con
tres firmas, o dos firmas en casos especiales, giro de
letras y otros que veremos més adelante.
Generalmente. se les prohibe pagar intereses por
depositos y abrir cuentas corrientes sobre avances.
En todos los paises han sido los Bancos Centrales,
los cajeros del Estado, han contribuido al manteni-
miento de la circulacién metdlica, y en algunos, como J
el Japén, han sido creados especialmente para poner
término a la circulacién de billetes de curso forzoso.
Si es cierto que estos Bancos realizan pingiies utili-
dades por medio de la emisién de billetes, cuya garan-
- tia aporta el comercio mismo, en cambio las indus-
trias ganan con ellos, puesto que obtienen capitalesa
’, intereses moderados y jamds se encuentran en el caso
de no tener en donde descontar sus valores, como pasa

1

(1) Tomado de R. G. Levy.




entre nosotros en la época de balances y de crisis, en
que se paralizan totalmente los descuentos y por con-
siguientes los negocios.

Sirven igualmente a los Bancos privados, por cuan-
to le descuentan su cartera, y les permite hacer caja
con papeles bancables, poniendo por este medio en
movimiento su capital y dejando en caja s6lo el dinero
necesario para el movimiento diario.

Por esto han llegado a llamarse, a los Bancos Cen-
trales, Banco de los Bancos, pues como para descon-
tar una letra se exigen tres firmas, el publico acude a
los Bancos privados con dos firmas y estos agregan
la tercera, descontando en seguida las mismas obli-
gaciones en la instituciéon Central a un 1%, menos que
lo que ha pagado el publico y obteniendo, asi, por la
tercera firma una utilidad.

Si entre nosotros hubiese existido una institucién,
ya fuese privilegiada o de Estado, (preferimos lo pri-
mero) sin duda no nos habriamos visto en la dura ne-
cesidad de permanecer por tantos afios en el curso for-
zoso de los billetes.

Las observaciones generales acerca de la genera-
cién de los Bancos y sus transformaciones sucesivas,
nos lleva a estudiar la manera cémo han ido forméan-
dose, como han sido reglamentadas sus operaciones
para con el publico y para con el Estado y los sistemas
de emision en que han sido fundados.




'BANCO DE INGLATERRA

El origen del Banco de Inglaterra data del afio 1694
en que existia la sociedad denominada «Compaiiia del
Banco de Inglaterra» con un capital de £ 1.200,000.

Poco después de su fundacién entrd en relaciones
‘de negocio con el erario nacional, a quien le avanzé
fondos pa’ra los gastos publicos, -hasta ser absorbido
su capital por el Estado, a la sazén en guerra con la
Francia, que se proponia restaurar en el trono de In-
glaterra a los Stuardo, contra la casa de Orange.

Este préstamo tuvo como compensaciéon que se
permitiese a la sociedad «Compaiiia del Banco de In-
glaterra» el privilegio de emision de billetes; pero sin
que se concediese el monopolio, pues el parlamento
se reservaba el derecho de conceder a otras institu-
ciones esa misma facultad.

Esta concesién debia durar nueve afios a contar
desde el 1.© de Agosto del afio 1694.

Se concedi6 ademas a la Compafifa autorizacion
‘para percibir ciertas entradas del Estado, como las
contribuciones al tonelaje y a las cervezas.

Por la misma. ley se prohibié a la Compania hacer
nuevos avances o préstamos al Estado sin que el Par-
lamento concediese previamente la autorizacién para
poder efectuarlos.

Naturalmente la Compania no podia dar a los ne-
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gocios comerciales el desarrollo que sus accionistas
tenfan derecho a exigir, puesto que todo su capltdl
estaba absorbido por el Estado.

Nuevas necesidades del Tesoro hicieron estrechar
las relaciones de la Compaiia con el Estado y por ley
del ano 1793, se autoriz6é una emisiéon de bonos del
Tesoro por una suma igual a la que se debia a la Com-
pania, los cuales podian ser descontados por dicha ins-
tituciéon, emitiendo billetes que ganaban interés de dos
peniques por dia por cada cien libras.

Estos billetes perdieron muy pronto su cardcter de
moneda. Gran parte del publico en vez de emplear-
los en las transacciones diarias, preferia guardarlos a
fin de percibir el interés que devengaban.

Hasta la época indicada, las operaciones comercia-
les que el Banco realizaba, consistian en recibir depé-
sitos por los cuales pagaba 4%:; en descontar letras de
cambio sobre el estranjero a 439, v letras sobre el in-
teriof @ 694

En la época de la creacién del Banco, uno de los
mayores inconvenientes era la alteraciéon de las mo-
nedas que sélo contenfan la mitad del metal fino
que les asignaba el titulo, y las fluctuaciones en el
precio del oro y de la plata.

En 1695 subi6 el oro de 77 sh. a 109 sh. por libra,
lo cual perjudic6 al Banco que tenfa la obligacién
de pagar sus billetes en buena moneda; y se vi6 en
1696 obligado a suspender el pago de sus billetes en
especie.




~ Se encontré el Banco, por la razén apuntada, en
~ una situacién dificil v no podia continuar prestando
su ayuda al Tesoro.

En 1697 el Banco se vi6 en la necesidad de obtener

la autorizacién para elevar su capital a 2.201,171 £

v obtuvo la prérroga del privilegio hasta el afio 1710.

Pudo en seguida estrechar sus relaciones con ¢l Es-

tado y seguir siendo el proveedor del Tesoro.

En 1708 comprd al Estado 1.775,027 £ en bonos

del Tesoro que ganaban 39%, de interés %139, de

amortizaciéon y logré al afo siguiente la renovacion

del privilegio de emisién hasta 1732 y la autorizacion

para doblar el capxtal por medio de una emisién de

acciones. '
El capital quedo como sigue:

Suscripto y pagédo por los accionistas. £ 4.201,343
Se agreg6 al capital £ 400 mil presta-

das al Gobierno........ R vk e 400,000
‘Bonos descontados al Tesoro............ 1.775,027

R otallcltotinsi i E6.577,370

El Banco obtuvo ademds que se limitara para lo
futuro el derecho que el Parlamento se habia reser-
. vado de acordar a otras instituciones la facultad de
emitir billetes. Tan sefialado privilegio aparece acor-
dado en el acta de 1709 que dice:

Durante la existencia de la Sociedad del Banco
de Inglaterra no serd permitido a ninguna corpora-
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cién politica, persona moral, ni a ninguna sociedad
fundada o que se fundare, ni a otros individuos
reunidos 0 que se reunieren en asamblea o asociacion
comprendiendo mas de seis personas, prestar, deber
o percibir alguna suma de dinero sobre los billetes
pagaderos a la vista o por tiempo inferior a seis
meses desde la fecha del empréstitor (I).

Por esta misma acta el Banco obtuvo la autori-
zacion para emitir billetes por el monto de su capital
primitivo, por el nuevo capital que suscribieron sus
accionistas y sus propiedades quedaron exentas del
pago de impuestos.

El Banco pudo muy pronto entrar a emitir billetes
sin interés. et . ‘

Hemos visto que el privilegio debia terminar en =
1732; pero el afio 1713 el Estado tuvo necesidad de
un nuevo préstamo, el que consigui6 del Banco de
Inglaterra a quien amplié el privilegio hasta el afio
1743. g

En 1720 acudié nuevamente el Estado al Banco
en solicitud de un préstamo por 7% millones de £
v el Banco tuvo que aumentar su capital a £ 8.959,955.

Veintidés afios transcurrieron \sin que el Banco
tuviese que acudir en auxilio del Estado; pero en
1742, un nuevo préstamo de 1.600,000 libras sin
intereses pedido por el Estado, hizo elevar el capital
a £ 9.800,000 y obtuvo la prorroga del privilegio
hasta 1764.

(1) R. G. LEvy.—Banques d'emission et Trésors publics.




- Tres anos después de haber hecho este préstamo,
-elevé nuevamente su capital a £ 10.780,000 y des-
conté al Tesoro £ 984,000 en bonos del 4°,.

El privilegio que terminaba en 1764 fuéle renovado
hasta que el Gobierno le reembolsase la deuda; reem-

bolso que se comprometia a efectuar, siempre que el -

Banco lo solicitase con un aviso de seis meses de
anticipacién, el cual no podia) darse antes del 1.° de
Agosto de 1786. :

Por esta prorroga pagd el Banco al Estado, la
suma de £ 110,000 y ‘comprd £ 2.000,000 en bonos
del Tesoro del 3%, a dos afos plazo.

En 1781, mediante un nuevo préstamo de dos
millones de libras al 39, obtuvo el Banco una nueva
prorroga del privilegio hasta 1812 y se elevo el
capital social a £ 11.642,400.

Ya el Banco tenia, asi prestado, todo su capital
Aal Estado, quien a la vez, le tenia entregado en
garantia titulos de renta por valor de siete millones
y medio de libras. ;

En 1797 el Banco, se vi6 obligado a entrar en el
curso forzoso de sus billetes a consecuencia del panico
que se produjo en Londres con motivo del desem-
barco de tropas francesas en el Reino Unido.

El curso forzoso fué decretado por el consejo pri-
vado del Rey, mientras se consultaba al Parlamento.
Consultado éste aprobd la medida tomada, votando
la ley, que debia regir por un afio, el 3 de Mayo de
1797, pero hubo que prorrogar la vigencia de esta
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ley estableciendo que el curso forzoso de los billetes
cesarfa un mes después de celebrada la paz.

- A esta ley se le denomin6 Acta de Restriccién y
en ella se prohibia pagar a los acreedores del Banco
en numerario y hacerle avances al Estado por més
de £ 600,000, mientras durase el curso forzoso, pero
Pitt hizo votar poco después una ley que permitia
el descuento de letras del Tesoro sin limitacién alguna.

El privilegio debia terminar en 1812; pero el afio
1800 el Banco hizo un nuevo avance al Estado de
tres millones de libras sin intereses por el plazo de
tres afios y obtuvo la prérroga del privilegio hasta
¢l aflo 1833.

En 1816 aument6 el Banco su capital por medio
de una nueva emisién de acciones.

El curso forzoso, los gastos crecidos de la guerra
y la éxageraéién con que emitian billetes los Bancos
provinciales, trajeron como consecuencia un alza en
la prima del oro, que en 1814 llegé a un 25%,. Tan
grave situacion engendrdé el vivo anhelo de volver
al régimen normal del oro y Sir Roberto Peel obtuvo
del Parlamento la aprobacién de una ley que orde-
naba el pago en especie en forma gradual.

Para evitar que el pL’lblicd exigiera el rescate in-
mediato de los billetes en metélico, cuidd el legis-
lador, de consignar en la ley dos disposiciones: una
que fijaba el plazo de 4 anos para el rescate total;
otra en que la prima del oro el primer ano debia
ser de 4%, o sea 104 libras billetes por 100 libras

2
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oro v disminuir en una libra por afio hasta desapa-
recer al término del cuarto aftio. En 1821 terminé el
curso forzoso.

En 1833, el Banco obtuvo: que se le renovara el
privilegio hasta 1855, que el Estado le devolviera
la cuarta parte de su capital v redujiera la deuda
a £ 12.240,000 libras. Esta devolucion se efectud
transfiriendo al Banco £ 4.080,000 en rentas del 39%.

El afio 1844 se di6 al Banco una nueva organizacion
y principia para él lo que podria denominarse la
nueva era del Banco de Inglaterra.

NUEVA ORGANIZACION DEL BANCO DE
INGLATERRA

Entre los afos 1839 y 1843 liquidaron a conse-
cuencia de una gran crisis, 82 Bancos en Inglaterra,
de los cuales 29 tenian derecho de emision.

Estas liquidaciones hicieron pensar en la conve-
niencia de centralizar la facultad de emitir billetes
y conseguir, por este medio, una mas facil fiscaliza-
cién, a la par que una mayor uniformidad en el
valor del billete de Banco; pero el espiritu conser-
vador de los gobiernos ingleses, juzgd, atrevido can-
celar a los demds Bancos el derecho de emitir de
que disfrutaban, para concederlo al Banco de In-
glaterra y prefirié la subsistencia del estado actual
de cosas y se limité a legislar para el futuro.
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En efecto, el ano 1844 se aprob6 la ley conocida
con el nombre de Bank-act, por, la que se da al Banco
de Inglaterra el privilegio de emisién v se suprime
la libertad de emitir. ;

Los Bancos, dispone el acta, que tienen derecho
de emision (1) pueden hacerlo; pero los que vayan
liquidando, pierden el derecho aunque vuelvan a
formarse nuevamente v el Banco de Inglaterra ad-
quiere ese derecho aumentando su poder emisor, en
la parte no garantida con metdlico, pudiendo éste
aumentar su emisién en los dos tercios de la suma
que podia emitir la institucién liquidada.

Por la Bank-act, el Banco queda dividido en dos
departamentos independientes el uno del otro. El
departamento de emision que estd encargado de en-
tregar los billetes al de Banco, en cambio de las
carantias que éste le entregue; y el de Banco que
es el encargado de las operaciones que en seguida
analizaremos. ’

Se fij6 en 14 millones de libras la cantidad que el
Banco puede emitir sin garantia en oro, emisién que
se considera garantizada con la deuda que el Estado
tiene para con la institucién, la cual fué fijada en
£ 11.015,100 por la que el Estado paga el 2} %, de
interés anual. A su vez, el Banco paga por el pri-
vilegio la suma de 180 mil libras anuales vy sus bi-

(r) El acta del afio 44 limita el poder emisor a los bancos
privados, a la suma que tenian en circulacién durante las cuatro
semanas siguientes al 10 de Octubre de 1843.
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lletes estin exentos de la contribucién de timbres.

Como el Banco tiene la facultad de tomar los 2/3
del poder emisor de las instituciones que han ido
liquiddndose, ha aumentado, por este capitulo, el
derecho de emitir sin garantia metalica, hasta
£ 18.450,000, suma que se estima suficientemente ga-
rantida con las £ 11.015,100 de la deuda permanente
del Estado para con el Banco y las £ 7.434,000 en

titulos de rentas inmovilizadas. ,
~ Cualesquiera que sea la cantidad que smita por
‘sobre la suma ya mencionada, debe ser totalmente
garantida con oro.

Como en Inglaterra la acufacion del oro es libre,
en la Casa de Moneda solo se cobra los gastos de
‘acufiacién; pero el puablico que entrega oro con tal
objeto, tiene que experimentar una pérdida por in-
tereses durante el 'tiempo que demora la acunacion
-y prefiere, por esta causa, vender directamente el
oro al Banco, quien en virtud del acta es obligado a
pagar 3 £ 17 sh g d por onza de oro Standard, o sea
14 d de menos que en la moneda. Esta diferencia de
valor es la que gana como comisién aparte de lo que co-
bra (1) por los gastos de refundicién pesaje y en-
save que llega hasta 2% 9, d.

Como vemos, el sistema de emisién en que estd
basado el Banco, corresponde al Currency Principle,
o sea el de encaje en oro con preferencia al crédito,

(1) Stanley Yevons. . .




sistema que si es cierto que da las mavores seguri-
dades de que los billetes seran pagados en todo
tiempo, presenta en las grandes crisis serias dificul-
tades.

Al efecto, Monsieur R. G. Levy, cita en su obra,
«Banques d’emission et Trésors publics» varios casos
en que el Banco de Inglaterra ha tenido que acudir
a otros Bancos, como ser al de Francia y Rusia
para poder seguir descontando los papeles de co-
mercio y califica el sistema de una rigidez excep-
cional.

Al comentarlo, el autor citado dice: que la Bank-act
ha tenido que ser suspendida tres veces en el trans-
curso de medio siglo v que el hecho de que haya
tenido que intervenir el Estado para autorizar que
se sobrepase el limite fijado al monto de la emisién,
por el acta del ano 44, condena el sistema.

Otro tanto dice Monsieur Charles Gide en su tra-
tado de Economia Politica.

I.a administracion del Banco estd dirigida por un
consejo compuesto de 24 miembros elegidos por los
accionistas.

El consejo elige un gobernador y un sub gobernador.

El consejo se subdivide en varias comisiones, para
descuentos, cajas, etc., una de las cuales, se ocupa,
en especial, de los negocios relacionados con el Tesoro.

Al departamento de Banco corresponde hacer las

siguientes operaciones:
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Descuentos y avances sobre titulos.
Recibir depositos.
Girar y descontar letras.

Tiene la facultad, de cobrar intereses diversos a
sus clientes, segtn dea estimado el crédito o sol-
vencia del recurrente. '

'A Como cajero del Estado, el Banco hace todos los
servicios de tésorerias y es el encargado de recibir
los depositos por entradas fiscales acreditandolo en
la cuenta corriente del Estado y debiendo pasar
diariamente al Controlador General, un estado de
los depositos hechos y pagos efectuados por cuenta
. del Tesoro. :

Es encargado también de la admlmstracmn de la
deuda ptiblica, del pago de los cupones, etc. Este
servicio es remunerado con 325 libras por millon
hasta el entero de 500 millones de libras y con 100
libras por los millones siguientes. (Leyes de los afios
55 ¥ 56).

- Cuando el Gobierno solicita del Parlamento la au-
torlzacmn para contratar algin empréstito, en la
ley que lo autoriza, se reglamenta la manera como
debe ser hecho el servicio de la deuda, por el Banco,
para queb sean pagados los cupones con toda pun-
tualidad. 5
* Los libros en que figuran los nombres de los sus-
“criptores de los empréstitos, son guardados por el
Banco, como asimismo aquellos en que se anotan
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los traspasos por'compraventa de titulos, conser-

vando a la vez en su poder, las hojas de papel en
que las transferencias se firman. _

De este estudio se deduce que el Banco de Ingla-
terra ha sido y sigue siendo el auxiliar més’ eficaz
que ha tenido el Estado para la buena direccion de
las finanzas y que lejos de deber su desarrollo y su
grandeza al auxilio fiscal, no ha recibido mas com-
pensacién que los beneficios que obtiene por el pri-
vilegio de emisién que, como lo hemos visto, es bas-
tante restringido y que en cada r:novacién, ha tenido
que costarle la inmovilizacién de parte de sus capita-
les invirtiéndolos en titulos o bonos del Tesoro.

La forma en que la leyv reglamenta sus emisiones
no satisface a muchos financistas ingleses por su
poca elasticidad y cada vez que se presentan dificul-
tades en las finanzas, o al comercio, en épocas de
crisis, se desarrollan ardientes debates entre los par-
tidarios v adversarios del sistema del Currency Prin-
ciple; pero sin que se haya podido conseguir ninguna
reforma.

La situacién producida por la guerra colosal en
que se encuentra empeiiada la Europa, ha sido mo-
tivo para suspender otra vez la Bank-act y desde
el 1.0 de Agosto de 1914 el Banco fué autorizado
para ello, pudiendo emitir ademés billetes de una
libra y de 10 shellines.

Elevé la tasa del descuento en los primeros dias
de guerra al 6%, en seguida al 8 y 109.

k.
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*~Con la suspensién del acta ha podido emitir por
sobre la suma que se le fija en ella sin la total ga-
rantia en oro y la tasa del descuento ha vuelto a
descender al "5% (Economiste Frangais de 20 de
~ Agosto de 1914). ’

El estudio del sistema de emision adoptado por el
Banco de Inglaterra, pone de manifiesto que él es
inaplicable en paises en que las industrias y el co-
mercio se encuentran en estado embrionario.
~ Este sistema de restricciéon ha obligado a la opu-

lenta Inglaterra a autorizar la suspensi6n de la
Bank-act en los momentos de crisis, y su implan-
tacién en paises pobres y de incipientes industrias,
como el nuestro, convertiria por falta de oro, en
regla general lo qué en Inglaterra ha sido una ex-
cepcién. ;

En el sistema inglés se encontrard siempre la se-
guridad de obtener ..‘ell reembolso de los billetes en
especie; 'pero no da las facilidades, que el comercio
encuentra en Francia, Alemania v otros paises, cuyos
Bancos se rigen por normas mds amplias sin que por
esto se encuentre menos garantido el billete que
emiten.

Analizaremos otros sistemas. '
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BANCO DE FRANCIA

El Banco de Francia tiene su origen desde el afio
1800 en que fué creado por ley de 18 de Febrero;
pero el monopolio de la emisién data desde el ano
1848. J

Se distingue de todos los demds establecimientos
bancarios en que, siendo un Banco de descuento y
de emision, ninguna de las leyes que lo reglamenta
le imponen la obligacién de garantizar sus emisiones
con un encaje determinado en metdlico, no obstante
de que sus billetes son pagaderos en especie a la
vista v al portador.

Al Banco se deja la facultad de pagar en oro o
en plata, pero paga siempre en oro, dando asi a sus
billetes un valor fijo.

No sucede lo mismo en Espana cuvo Banco que
goza de igual facultad cubre en plata el valor de sus
billetes v sufren por esta causa un descuento.

El sistema de emisién, en que estd fundado el
Banco (Banking-Principle, o sea libertad de emisién),
ha dado en Francia opimos frutos debido solamente
a su sabia direcciéon que goza por entero de la con-

fianza publica.
ORIGEN DEL BANCO

Monsieur V. Fournier de Flaix, Etude sur I'orga-
nisation comparée de la Banque de France, dice que-



desde el principio del siglo XIII se venia pensando
en crear en Francia un banco analogo a los que va
existian en otros paises de Europa; pero la caida
del Banco de Law en 1720, produjo en el dnimo
publico un sentimiento de desconfianza que aplazo
su establecimiento.

En 1776 un banquero genovés, llamado Paubaud,
con el apovo del controlador general de finanzas
Monsieur Turgot, obtuvo la autorizacién para crear
la Caja de Descuentos; sociedad en comandita con
un capital de 15 millones de francos. (Pandectas
Francesas, ordenanza del Consejo de Paris de 24
de Marzo de 1770).

- Bste establecimientd gozaba s6lo del derecho de
descontar letras de cam/bio v otros efectos de co-
mercio a un interés maximo de 49, en tiempo de
paz v de 4} 9, en tiempo de guerra.

~ La Caja de Descuentos entr6 el afio 1787 en rela-
ciones con el Estado, relaciones que en Francia como
en otros paises han sido el paso inicial para trans-
formar, una mstitucién privada, en privilegiada.

_ Por ley de ese afio la Caja de Descuentos presto
al Tesoro real de Francia, 70 millones al 59, de
interés. Al afio siguiente, bajo la responsabilidad
personal de Luis XVI, hizo :%1 Estado un nuevo
avance de 15 millones de francos.

En Junio de 1789, la Caja de Descuentos era ya
acreedora del Estado por 155 millones y en Diciem-
bre esa cantidad se habia elevado a 170 millones de
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asignados, y a su pago quedaron afectos los bienes de
la corona y del clero.

El afio 1793, la Cdja de Descuento se vi6 envuelta
en la revolucién y fué suprimida por un decreto de
Meur. Cambon.

En 1796, rota ya la plancha de los asignados,
empezaron a formarse, nuevos establecimientos de
crédito, entre los que figuraron la «Caja de Cuentas
Corrientes» con 5 millones de capital y en 1797 la «Caja
de Descuentos de Comercio» con z4 millones, en Pa-
ris y en Rouen el Banco de la'sociedad General de Co-
mercio que alcanzaba a una circulacién al rededor de
200 millones de francos.

Estos establecimientos hacfan el descuento de pa-
peles de comercio. (Pandectas francesas).

Los servicios que estas sociedades prestaban al co-
mercio y a las necesidades de las industrias impulsa-
ron la creacién de una institucién de crédito fundada
sobre mas amplias bases.

Para llevar a cabo tal idea, Perregant Lecantebulse,
Canteleu, Mollet el mayor y otros banqueros, de
acuerdo con el primer cénsul prohijaron la fusién de
las sociedades por ellos formadas con la de la «Caja de
Cuentas Corrientesy, fusién que anhelada también por
Molien, Ministro del Tesoro, di6 origen al Banco de
Francia.

" En el estudio de Fournier de Flaix «Etud sur l'or-
ganization comparée de la Banque de Francey, puede
quien lo desee, hallar analizadas gran parte de las le-
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yes v decretos que desde el afio 1800 se han dictado y
que tienen relacién con el Banco de Francia.

La ordenanza de 18 de Enero de 1800 fijé el capital
del Banco en 30 millones de francos y lo dividi6 en ac-
ciones de un mil francos totalmente pagadas.

La ordenanza no acordé al banco privilegio ni mo-
nopolio, no obstante que desde el comienzo de sus
operaciones, vivig en consorcio con el Estado.

La competencia que los Bancos de emision se ha-
cian entre si, se extremé en 1803 a causa de la aguda
~ crisis producida por la constante alarma de una in-
minente ruptura de relaciones con Inglaterra y el pri-
mer consul con el propdsito de unificar el valor del bi-
- llete de Banco, concedié el monopolio de emitir bille-

. tes en Paris al Banco de Francia, por ley de 14 de
Abril de 1803.

El 24 de Abril del mismo afio una ley autorizé el au-

mento del capital del Banco, a 45 millones de francos
mediante la emisién de 15 mil acciones de a un mil
francos totalmente pagadas; fijé en 15 afios la dura-
cién del privilegio, reformo el consejo del Banco y dic-
t6 reglas precisas para su administracion y régimen
interior.

' Con el proposito de interesar al comercio en la bue-
na marcha de la institucién y de estimular el desarro-
llo comercial v manufacturero, el consejo del Banco
quedé compuesto de 15 regentes, siete de los cuales
debian ser elegidos de una lista de comerciantes y ma-
nufactureros que sean accionistas del Banco.

RLL T My
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Igual requisito se exigi6 para designar a los tres cen-
sores que el consejo nombra para vigilar el cumpli-
miento del Estatuto.

Dispuso también, la ley en referencia, que los ac-
cionistas miembros de la asamblea general tendrian
un solo voto, sea cual fuere el numero de acciones
de que sea duefio o representen (1) v prohibi6 al Banco
repartir un dividendo anual mayor de 69, debiendo
el excedente de utilidad invertirse forzosamente en
titulos de rentas del Estado del 59,, que pasaban a
formar parte del fondo de reserva.

Los intereses de estos titulos podian distribuirse
entre los accionistas.

La ley de 22 de Abril de 1806 reformo la direccién
del Banco que fué confiada a un gobernador y un sub-
gobernador nombrado por el jefe del Estado y dispu-
so que cinco de los regentes en vez de siete, debian ser
comerciantes o manufactureros; por esta misma ley
autorizé al Banco para elevar su capital de 45 a go mi-
llones de francos y le prorrogé el privilegio de emitir
por 25 afos.

Por decreto de 16 de Enero de 1808, se concedio al
Banco de Francia el privilegio exclusivo para emitir
billetes en todas las ciudades en donde estableciese
oficinas, lo que di6 origen a la instalacién de agencias
en los departamentos.

El privilegio de emitir billetes expiraba el afio 1843;
pero los espléndidos resultados obtenidos, no siendo

(1) Al principio tenian un voto por cada cinco acciones.




el menor el del descenso del interés del 129 al 69,
operado a los seis meses siguientes a la concesion del
privilegio, hizo que el legislador, por ley de 21 de
Mayo de 1840 lo prorrogara hasta el-31r de Octubre
de 1867, con la declaraciéon de que podia ser modifica-
do o ponérsele término el 31 de Diciembre de 1855, si
una ley, votada en una de las dos sesiones preceden-
tes a esa fpcha, asi lo acordaba.

En esa misma ley, se dispuso que el capital fuese
disminuido a 67.900,000 francos y se autoriz6 al
Banco para garantizar sus emisiones con efectos
publicos franceses, entendiéndose por tales solamente
las rentas.

El Ministro de finanzas quedé encargado de hacer
. publicar un estado de la situacién del Banco cada tri-
mestre corrido y el resultado del balance semestral.

|

PERIODO DE 1848 A 1891

Los trastornos politicos del afio 48 ocasionaron la
- falencia de la mayor parte de los establecimientos de
crédito, y €l Banco de Francia afectado por la honda
crisis, se vi6 precisado a solicitar del gobierno provi-
sorio, la autorizacién para suspender el pago de sus
billetes en numerario. j

Por decreto de 15 de Mayo se accedié a la peticion,
por el Banco formulada, y cay6 la Francia por prime-
ra vez en el curso forzoso.
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Los Bancos departamentales, para salvar de la an-
gustiada situacién que les creara la crisis, se fusiona-
ron con el Banco de Francia y la ley que autorizé la
fusién, fijé por primera vez un maximo para la emi-
sion que fué el de 452 millones de francos, limite que
desaparecié el 6 de Agosto de 1850, fecha en que fué
abolido el curso forzoso.

Pudo entonces, el Banco, atender con mayor libe-
ralidad, a las necesidades de las industrias v del co-
mercio.

Los decretos de 3 y 28 de Mayo de 1850 incluyeron
entre los efectos publicos, con que el Banco puede ga-
rantizar sus emisiones, las acciones de los Ferrocarri-
les franceses y las obligaciones de la ciudad de Paris,
privilegio que la ley de 1834, s6lo habia otorgado a las
rentas o bonos del Tesoro.

Por ley de g de Junio de 1857 se cre6 el Crédit Fon-
cier, y se autoriz6 también al Banco de Francia para
poder hacer avances con la garantia de los bonos de
esa Institucion.

Estas franquicias, otorgadas al Banco con el fin de
que diese mayor vuelo a sus operaciones no daban
todo el resultado deseado, porque la institucién, teme-
rosa de que el legislador al amparo de la reserva con-
signada en el decreto de 3 de Mayo de 1852, limitara
o pusiera término al privilegio de emitir, y restrinjia
sus operaciones.

La premura del Tesoro, méas que otra razén, vino a
disipar el estado de incertidumbre en que el Banco

R
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estaba y la precaria existencia del privilegio fué ro-
bustecida por la prérroga por 30 anos, que a contar
desde 1867 acordé la ley de g de Junio de 1857.

Esta ley, impuso al Banco la obligacién de prestar
al Estado la cantidad de cien millones de francos ga-
rantidos, con rentas del 39, v la de efectuar los servi-
cios de tesoreria en todo el pais. Para este efecto el Es-
tado deposita los fondos de que dispone en el Banco
de Francia y los tesoreros generales se encargan de
enviar por medio de las sucursales los fondos recau-
dados a los lugares en que se necesiten.

La direccién del movimiento general de fondos has-
ta el afio g7, y posteriormente los contadores del Te-
soro son los encargados de efectuar estas operaciones.

La misma ley autorizé al Banco para doblar su
capital, para emitir billetes del corte de cincuenta
francos y para elevar la tasa de descuento al 69, de-
biendo el aumento de beneficios, que por esta auto-
rizacién obtuviera, de incrementar el capital del Banco.

'El ano 1.864 el Banco elevd la tasa del descuento,
lo que di6 origen a una campaifia sostenida en contra
del privilegio que s6lo vino a terminar cuando una in-
vestigacién, ordenada por el Gobierno, dej6 en claro
que la necesidad y no el ansia inmoderada de lucro fué
lo que obligb al Banco a elevar la tasa del descuento.

El principio de la unidad de emisi6n, o en otros tér-
minos el monopolio, pretendi6 ser compartido por e
~ Banco de Sabova al amparo del tratado de anexion
que incorpor6 la Niza v la Sabova a Francia. El Banco




i e i :

gozaba, cuando la Saboya pertenecia a Italia, del
derecho de emitir e invocaba la subsistencia de este
derecho que le fué negado. El Banco liquidd y se esta-
blecieron por el Banco de Francia, sucursales en
Anency y en Chambery con lo cual se afirmé atn
mas el monopolio (Pandectas francesas).

Por ley de 12 de Agosto de 1870 se autorizd por se-

gunda vez el curso forzoso en Francia y faculté al

Banco para emitir billetes de corte de cinco y de diez

francos, puso un limite a la emisién, limite que habia
sido suprimido después de la abolicién del curso for-
z0so del ano 48 (1).

Este limite fué fijado en 1800 millones de francos,
dos dias después fué aumentado a 2,400 millones y por
ley de 29 de Diciembre del afio 71 se elevé a 2,800 mi-
llones pudiendo el Estado girar en avances hasta por
1,530 millones. :

La ley de 12 de Agosto de 1870 dispuso que el curso
forzoso debia cesar cuando el Estado hubiese reducido
su deuda para con el Banco, a 300 millones de fran-
cos, hecho que debia realizarse el 31 de Diciembre de
1877; pero el Banco sin esperar el cumplimiento de
esta condicién; di6 principio al pago de sus billetes
en piezas de plata de 5 francos el 7 de Noviembre de
1873. .

El curso forzoso termino el 1.2 de Enero de 1878 pa-
sando este hecho casi desapercibido para el ptiblico.

La prima méxima y minima del oro durante el pe-
riodo de 1871 a 1874 fué como sigue:

(1) Notese que cada vez que se ha dictado el curso forzosoIse ha
fijado un limite a la emisién y cada vez que el curso forzoso ha
sido derogado se ha suprimido el limite.

3




Piezas de 20 francos
; PRkl

Afos Miaximo Minimo
1871 e res I 8%%
1872 &ty 0,2%
1873 91% 0,4%
1874 3% par

_ Monsieur Agustin Arnauné dice al efecto: «En 1871 la
prlma del oro en barra habia descendido a 19%. Si se
recuerda que los gastos de transporte de transﬁorma-
cién de lingotes en moneda corriente, pérdidas de in-
tereses, gastos de fundiciéon y de ensaye, etc., se dedu-
cen de la prima del oro, se ve, que en medio de nues-
tro gran desastre, el billete no ha tenido realmente pér-
didav. .

i en ciertos instantes la prima se elevo demasiado,
fué bajo la influencia de las enormes operaciones de
cambio, a que daba lugar el pago por la indemniza-
cion de guerran.

Los hechos nos revelan que, si en vez de haber sido

" el Banco de Francia quien tuvo a su cargo la emision

de billetes de curso forzoso durante la guerra, lo hu-
biese sido el Estado, se habrian presentado las dificul-
tades mds serias para volver al pago de los billetes en
especie, como ha sucedido en todos los paises en que
el Estado conserva ¢l derecho de emitir directamente.

En 1884 volvio a elevarse ¢l poder emisor del Banco

por ley de 30 de Enero a 3,500 millones de francos.

Con motivo de este aumento, se discutié6 extensa-
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mente, en el Senado, si convenia dejar subsistente el

limite 0o méximo fijado al poder emisor del Banco, o si

dejar en todo su vigor el sistema de la libertad de emi-
sion, que lo regia antes del curso forzoso.

Conviene citar aqui el discurso pronunciado por M.
Leon Say quien sostenia el mantenimiento de la liber-
tad de emision.

«El billete de Banco, decia, es la cuenta corriente
de los simples particulares y de los pequefios comer-
ciantes. La gente rica evita el empleo del numerario
tomando un carnet de cheques, los demés pueden pro-
veerse de una especie de cuenta corriente en el Banco
de Francia tomando sus billetes.»

«Este instrumento de circulacién es particularmen-
te util en un pais en que existe una fuerte proporcion
de moneda de plata, él permite relegar a las bovedas
del Banco estas especies pesadas e incomodas que mo-
vilizan los valores. Por otra parte imponiendo un ma-
ximo se perjudican los descuentos. Al respecto la su-
ma de 3,200 millones es un maximo nominal. En rea-
lidad el Banco no puede obedecer a la ley, sino que li-
mitando su circulaciéon a tres millares o 3,100 millo-
nes.»

«El no puede detener la emisién en sus 180 sucur-
sales, u oficinas, en el momento preciso en que el li-
mite legal es alcanzado. Es necesario que se deje un
margen de 100 a 200 millones, lo cual significa dejar
otro tanto de pérdida para los descuentos.»

«En fin, cuando a consecuencia del desenvolvimien-
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- to de los negocios y del aumento de las letras de cam-
‘bio, la circulacién haya alcanzado el maximum ssera
necesario reducir los documentos, serd necesario ele-
var la tasa de los descuentos, aunque ni la situacion
del mercado de la plata, ni la condicién del cambio
extranjeros lo pidan? Serd necesario agotar el encaje
en oro prenda preciosa de toda nuestra' circulacién?
«Uno no se resolvera a ello, se elevard el maximo de
la emisién. La medida no estard exenta de peligro.
Quizas la necesidad vendra a demostrarlo en momen-
“tos de crisis, es decir en los momentos mds inoportu-
‘nos para hacer modificaciones que, mal comprendi-
das por el publico, pueden provocar un péanico. En
realidad estos limites empiricos no tienen ningin va-
lor racional. La cantidad de billetes que el pais pue-
‘da absorber varia incesantemente. Ella puede aumen-
tar o disminuir sin que la circulacién empeore 0 mejo-
re. El cambio sobre el extranjero, es quien permite
apreciar la calidad de la moneda fiduciaria.» :
Despues de este discurso el parlamento elevo el po-
der emisor de 3,200 millones a 3,500 millones; pero en
1893 volvié a presentarse la misma cuestién pues el
Banco estuvo a punto de colmar su poder emisor y
tener que poner en circulacién las especies metélicas.
'El publico pedia billetes y el Banco, por su parte com-
prendia que el medio de mantener su encaje metalico,
estaba ligado al aumento de su poder emisor.
Monsieur Tirard, propuso el 14 de Enero, un proyec-
to de ley en que elevaba el poder emisor a 4 millares;
_proyecto que fué ley el 23 de Enero de 1893.




El Banco de Francia, hasta el afio 1878 pagaba al
Estado 50 céntimos por cada mil francos como dere-
cho de timbre de sus billetes. Este derecho fué modi-
ficado por convenio de 29 de Marzo de dicho afno que
dividié la circulacién del billete en productiva e im-
productiva. La circulacién productiva, entendiendo
por tal la cantidad de billetes que sale al mercado en
cambio de los descuentos de letras de cambio v otros
efectos de comercio, contintia pagando el derecho de
50 céntimos; y la improductiva, o sea los billetes que
no salen a la circulacién y que el Banco conserva in-
movilizados en representacion del numerario, el de 20
céntimos por cada mil francos.

El anio 1897, la legislatura prorrogé al Banco el

privilegio de emitir hasta el 31 de Diciembre de 1920
v lo autoriz6 para elevar su poder emisor hasta la can-
tidad de 5,000 millones de francos. En esta, como en
las anteriores proérrogas, el Estado impuso al Banco
nuevas obligaciones y gravamenes. El Banco qued6
obligado: a no cobrar mientras dure el privilegio, los
millones que el Estado presté en los anos 1857 y 1878,
ni a cobrar intereses por esas sumas, a facilitar, sin
gravamen para ef Estado, las oficinas del Banco para

las emisiones de renta, a ser encargado gratuito, en

concurrencia con las cajas publicas, para el pago de los
cupones del portador de las rentas francesas, a retirar
de la circulacién y enviar a la casa de moneda las pie-
zas metdlicas que han perdido su peso legal.

Impuso al Banco, la recordada ley, el pago de 40
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millones de francos que el Estado destina a prestarlos,

sin intereses a las sociedades cooperativas agricolas

constituidas con arreglo ala ley de 5 de Noviembre de

1804. ; : /

- Gravé ademads, al Banco, con una contribucién fija
en su minimum, de dos millones de francos por aiio;
pero indefinida en su maximum. Esta contribucion
consiste en la obligacién, que el Banco tiene, de depo-
sitar semestralmente en la cuenta corriente del Teso-
ro, una suma igual al producto del promedio de la cir-
culacién productiva multiplicada por la octava parte
de la tasa media del descuento.

Asi, por ejemplo, si la circulacién del semestre fué
de un millar y la tasa media del descuento 39, se
multiplica: ,

1.000.000,000 X §=3.750,000 cantidad que el Esta-

~do percibe del Banco.

Derog6 esta ley la limitacién que sobre la tasa del
descuento contenia la del afio 1857, por la disposicion
‘que dicté que cuando la tasa del descuento se eleve
sobre el 5%, el Banco s6lo percibe del exceso un cuar-
to por ciento y el tres cuartos por ciento restante se de
posita en la cuenta del Tesoro. Sabi disposicién que
capacita al Banco para defender su caja alzando el
interés; y que lo aparta del camino de la usura, ha-
ciendo el alza improductiva en beneficio del comercio
y de la industria cuya prosperidad creciente, se en-.
cuentra estrechamente ligada a la tasa moderada de]
descuento. :
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La ley de 9 de Febrero de 1906 elevé el poder emi-
sor del Banco a 5,800 millones .

En Febrero de 1910 el Banco hizo un nuevo avance
al Estado por 100 millones de francos que deben serle
reembolsados en cinco anos sin intereses. Este avance

se destiné por la ley de 18 de Marzo de 1910 a indem-

nizar a los perjudicados por las inundaciones de Paris.

Por ley de 29 de Diciembre de 1911 se fijé el poder
emisor del Banco en 6 millares 800 millones de fran-
COS.

Como hemos dicho, el Banco de Francia no esta
obligado por la ley a mantener un encaje determinado
en metalico, con relacién a la circulacién, sin embargo
por su buena direccién, ha ido aumentando su encaje
en oro de periodo en periodo, dando con esto gran con-
fianza al publico.

En 1870 el encaje medio era de 329, en oro con re-
lacion a los billetes que tenia en circulacién; en 1880
el encaje subi6 al 779,, en 18go mantuvo el mistno en-
caje el que subibé en 1909 a 859%,.

El Banco compra el oro al publico a la par y hace
acunar la moneda en las mismas condiciones que lo
hace la Casa de Moneda, y paga como ésta, por kil6-
gramo de oro fino 3,437 (*) francos con la diferencia de
que el Banco anticipa al publico en el momento mis-
mo de adquirir la pasta el 909, de su valor y la Casa
de Moneda le entrega el valor integro en «bonos de

(*) La par es 3,444 por kilégramo, se deducen los gastos de
acufiacion, ensaye, etc.
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moneda» a diez dias plazo, tiempo que demora el en-
.saye y acunacion.

El procedimiento en uso por la Casa de Moneda
impone a los vendedores la pérdida de los intereses du-
rante los diez dias de plazo lo que no sucede, cuando
realizan la operécién con el Banco, siendo esta la cau-

~sa de la preferencia que los vendedores le otorgan.
(Reglamento de 31 de Octubre de 1879).

Los gastos de acunacién por kilégramo de oro son
pagados por el vendedor a razén de 6 francos 70 cén-
timos, cantidad que fija el decreto de 22 de Marzo de
1854. o |

‘Las acciones del Banco de Francia estaban distri-
buidas hasta el afio 1910 en la siguiente forma: (*)

Tenedores de una accién.............. 11,312 personas
Tenedores de dos a cinco acciones. 6,843  »
Tenedores de seis a diez acciones... 7,409 »

- 4 ; :
Tenedores de once a veinte acciones 3,666  »
Tenedores de veintiuna a treinta

Secignos . it Pt R 678  »
Tenedores de treinta y una a cin-

cuenta acciones......... 434 - »
Tenedores de cincuenta y una a :

CIEN QCOIONES: .. i bl ssien s ity s o -1 T S
Tenedores de mds de cien acciones. 1004  »

- Esta distribucién demuestra que el Banco de Fran-
cia es considerado por el publico no sélo como una

(*) Economiste Frangais.

.
.
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mnstitucién de negocio sino que también como una
instituciéon de ahorro. 5

El capital social asciende actualmente a 182 millo-
nes 500 mil francos totalmente pagado, y las acciones
de a mil francos han alcanzado en Bolsa el precio de
4,000 francos. '

Las operaciones, que el Banco realiza, estdn limita-
das al descuento de letras con tres firmas a plazo ma-
ximo de qo dias, v al avance de fondos sobre valores
mobiliarios.

- El Banco es obligado a descontar al mismo interés a
todos sus clientes sin hacer diferencia entre el peque-
no o gran comerciante y descuenta letras desde cinco
francos arriba siendo su valor medio de seis a setecien=
tos francos. (Gide). :

No puede pagar interés por los depdsitos ni abrir
cuentas corrientes sobre avances.

ILa situacién creada por la guerra europea ha vuel-
to a poner a prueba las solidez y el crédito de la ins-
titucion.

Como en el ano 70, presta hoy el Banco de Francia,
al Estado, todo su apoyo y el Estado por su parte ha
tomado medidas, entre otras la de decretar el curso
forzoso para que el Banco no tenga que sufrir las con-
secuencias originadas por el panico.

La ley de 6 de Agosto de 1914 en su art. 3.° dispen-
sa al Banco de Francia y al de Argelia del reembolso
de sus billetes en especie metdlica hasta que lo deter=

mine una ley.

P
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Difiere esta ley de la dictada el afio 70 en que no fija
plazo ni condicién para que termine la inconvertibi-
lidad; hecho que demuestra que, en concepto de los
legisladores, es imposible determinar el estado en
que quedaran las finanzas al terminar las operaciones
bélicas en que se halla empenada la Europa.

La ley de 6 de Agosto autoriza al Banco de Francia
para elevar su poder emisor de 6 millares 800 millones
de francos en que lo fij6 la ley de 29 de Diciembre de
1911 a 12 millares y al de Argelia de 300 millones a
~cuatrocientos; pudiendo ademds, estas instituciones,
aumentar su capacidad emisora sobre las cantidades
por la ley ya fijadas, siempre que el Consejo de Estado,
a propuesta del Ministro de Finanzas, asi lo acuerde.

" Sanciona también la ley de 6 de Agosto el conve-
nio, a la‘sazén no ratificado, de 11 de Noviembre de
1911 celebrado entre los gobernadores de los Bancos
de Francia y Argelia con el Ministro de Finanzas y por
el cual se permite, a dichos Bancos, hacer avances al
Estado en tiempo de guerra, y los autoriza finalmente .
para poner en circulacién los billetes de 20 y de cinco

fra ncos. '
El Banco por su parte, para defender su caja, elevo

el 30 de Julio de 1914 la tasa del descuento de 31 a
4% % vy en Agosto al 69, y los avances sobre titulos de P
4% a 5% 9% en Julio y 79 en Agosto. : . '}
Los persistentes rumores de que el Banco suspende-
~¥ia sus operaciones de descuento, lo obligd a hacer pu-
blicas sus intenciones y al efecto 'se registra en




«L’Economiste Francais» del 15 de Agosto el si-
guiente aviso: «Contrariamente a ciertos rumores ex-
parcidos el Banco de Francia no ha cesado jamés las
operaciones de descuento ni en Paris ni en ninguno de
los establecimientos de provincia.»

«Las instrucciones que acaban de darse prescriben
lo contrario, o sea continuar, con las garantias estatu-
tarias, todo descuento susceptible de facilitar el fun-
cionamiento de las industrias y comercio que intere-
sen a la defensa nacional, a la rehabilitacién de las po-
blaciones o al funcionamiento de las usinas y talleres
que contintien ocupando personal de obreros.»

Evidencia este aviso que el Banco de Francia ha
sido y es el auxiliar mas eficaz de la industria y del co-
mercio, ya haya disfrutado la Reptblica de los bene-
ficios de la paz, o va la guerra la haya hecho teatro de
sus horrores.

Los servicios que el Banco presta a las industrias
emitiendo billetes destinados a descontar papeles de
comercio, son de tal categoria que no seria facil reem-
plazarlos, si sucumbiese esa institucion.

Monsieur Agustin Arnauné aprecia el billete del Ban-
co de Francia en los siguientes términos, en su obra
«La Monnaie, le Crédit et le Change», pag. 71: :

«La funcién del billete de Banco no se destina tni-
camente a reemplazar sumas, por sumas de numera-
rio, por la promesa de pagar.

«A medida que nueves letras de cambio representa-
tivas de nuevas operaciones comerciales se presenta




~ al descuento, la emisién de nuevos billetes provee al
Banco de los medios para satisfacer a la demanda del
~ comercio. | |

«Esta extension de la circulacién de papel no puede
ser indefinida; pero en los limites de la prudencia, la
‘ emision de billetes de Bancos, produce andlogos efec-
tos a la de poner en explotaczén una nueva mina de 0o,
i ella permlte acrecentar los fondos de circulacién en la
nacién, extender y multiplicar las operaciones de su
comercio y de su industria.»
~ El Banco ha debido apartarse un tanto de la pru-

dencia que ha gastado siempre para regular sus emisio-
" nes, por causa de la guerra, durante la cual tiene que
atender a las necesidades del comercio y ademads a las
muy cuantiosas del Tesoro.

Segtin el estado semanal que publica «’Eco-
nomiste Francais», de fecha 15 de Abril de 1916, .
tenia el Banco, el trece de ese mes, un encaje en

ol 7 LR A - 4,803.313,389 francos
yoen plata..... .. 359-304,919 »

o sea en metélico.......... Y 5,252.618,309 francos o

La circulacién de billetes alcanzaba en esa misma
- fecha a 15,183.959,335 francos y los préstamos al Es-
tado para los gastos de guerra efectuados por ley de
15 de Agosto y 26 de Diciembre de 1914 a 6,900 mi-
’llopes.
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Si se recuerda que por ley de g de -Julio del ano 57,
convencién del 20 de Marzo del afio 78, ley de Noviem-
bre del 97, v de Diciembre de 1911 el Banco es acree-
dor del Estado por 200 millones y que atn éste adeuda
al Banco 43,150 francos como saldo del empréstito
contratado para las inundaciones de Paris, resulta que
el Estado debia al Banco el 13 de Agosto, 7,100,043.150
francos, lo que no le impide continuar sirviendo al co-
mercio y a la industria.

Se calcula en épbca normal que la duracién media
del tiempo que alcanzan a estar en circulacién los bi-
lletes es de veinticinco dias, porque las letras elegidas

por los Bancos privados para presentar al descuento

son generalmente aquellas a la cuales faltan pocos dias
para su vencimiento.

El billete emitido vuelve por esta causa en plazo
brevisimo al Banco de Francia en cancelacién de las
obligaciones' descontadas para’ tornar a la circulacién
en cambio de nuevas obligaciones.

Este medio evita poner en circulacién mayor can-
tidad de billetes que los que un mercado necesita y no
paraliza las operaciones de descuento por falta de cir-
culante. '

El Banco de Francia que adopto, el sistema del Ban-
kin-Principle, ha dado frutos de bendicién debidos
més que al sistema a una direccién prudente, sabia,
previsora y que goza de absoluta independencia. Ella
ha evitado que el volumen de los negocios se exagere
y ha prevenido el empapelamiento, cuya primera con-

il
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secuencia es alterar el valor de la moneda y producir el
" canje inmediato y violentp del billete por metélico,
origen de tantas dolorosas catastrofes financieras.
«Creemos que no es aconsejable la adopcién por nos-
otros de ninguno de los sistemas de emisién hasta aqui
‘estudiedos; el-del Banco de Inglaterra, por la excesiva
garantia en oro que necesita para emitir fuera del gra-
do normal, es demasiado restringido, v el del Banco de
Francia, por su liberalidad, lo estimamos en extremo
peligroso, sino se gasta suma prudencia al aplicarlo.
El Banco del Imperio aleman se rige por disposicio-
nes que lo colocan en una situacién intermedia entre
los sistemas estudiados, disposiciones que han sido
adoptadas en parte por otros paises v que pasamos
sucintamente a analizar.

BANCO DEL IMPERIO ALEMAN

Antes de que el Banco del Imperio se fundara exis-
‘tian 32 instituciones bancarias con derecho de emitir.

El Reino de Prusia creé el afio 1765, con capital
suscrito en su totalidad por el Estado, el Banco real
de Préstamos y cuentas corrientes que giraba con un
millén de Thaller o sea 'tres millones de marcos. El
ano 1846 con el ob]eto de aumentar el capital del Ban-
‘co se emitieron 10,000 acciones que fueron tomadas por
el publico y la ley, que autorizé esta emision, dispuso
qﬁe el derecho de emitir billetes que ejercian los Bancos
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provinciales quedaba subordinado a sélo el tiempo
que durara el privilegio de emitir acordado al Banco
de Prusia. '

El ano 1856 se autorizé la elevacion del capital del
Banco a 15 millones de thaller y el 66 a veinte millo-
nes que fué en una como en otra ocasion facilitado por
el publico.

El 9 de Julio de 1873 cambi6 el sistema monetario
del Imperio, al adoptar como moneda legal el marco
constituido por 358 miligramos de oro fino, y como
consecuencia ordend el retiro de todos los billetes de
Banco que no fuesen registrados en marcos imperia-
les v aun los de esta designacion si su corte era menor
a cien marcos.

La ley de 30 de Abril de 1874 dispuso que el 1.0 de
Julio de 1875 cesara el curso forzoso del papel mone-
da v el 14 de Julio de ese ano se promulg6 la ley fun-
damental de Bancos que en su articulo 2.° creé el Ban-
co del Imperio aleman (1).

La ley del afio 75 reserva al Imperio alemén el de-
recho exclusivo de conceder a los Bancos el privilegio
de emitir billetes; derecho de que antes disponian las
legislaturas de cada Estado. Estableci6é ademds el de-
recho de los particulares para rechazar el billete de los
Bancos en pago de obligaciones contraidas en moneda

(1) El Banco de Prusia fué cedido al Imperio Aleméan en 1876,
por 15 millones de marcos después de haber retirado el Estado de
Prusia su capital v la mitad de los fondos de reserva. Dejo a %S

accionistas el derecho de convertir sus acciones en acciones del
co del Imperio.




metélica, lo cual vino a dar a estos billetes solamente
- curso voluntario y, obligd a los Bancos a reembolsar en
moneda legal sus billetes, a la vista y al portador.

Los Bancos de emisién quedaron ademds sujetos
a la prohibicién de aceptar letras, de comprar o ven-
der a plazo mercaderias o valores cotizables v de cau-
cionar esta clase de operaciones.

Impone también a los Bancos, la ya atada ley, la
' obligacién de publicar balances anuales y un estado
' del Debe y del Haber, los dias siete, quince, veintitrés
y ultimo de cada mes. :

Concedi6 la misma ley, a los Bancos, el derecho de

emitir sobre el limite que se les fija como méaximo, pero
gravando esta emisién de emergencia con una contri-
bucién de 59, sobre un monto que se fij6 para toda
~ Alemania en 385 millones de marcos.
La ley del 75 que analizamos al estatuir que la emi-
~sién de billetes en circulacion no puede sobrepasar
a los dos tercios del encaje en metdlico, consagra el
sistema que lo diferencia de los Bancos de Inglaterra
y Francia.

El afno 1909 la legislatura di6 curso legal al billete
del Banco del Imperio y fij6 el poder emisor normal
_para los Bancos en 618.771,000 marcos.

Determin6 ademads que si algtin Banco de los que
conservan el privilegio de emitir liquida o renuncia al
~ privilegio, se transfiere al Banco del Imperio ese de-
recho, pudiendo en consecuencia, esta institucién ele-
var su poder emisor normal en una cantidad igual




a la que tenia derecho de emitir él o los Bancos que
liquidaren o que renuncien al privilegio.

Fij6 la ley de 1909 como limite a la emisién normal
del Banco del Imperio la cantidad de 550 millones de
marcos y lo autorizé para elevar este limite al fin de
cada trimestre a 750 (1) millones sin que el exceso de
200 millones se halle sujeto al pago de la contribu-
cion de 59, que la ley de 1875 fij6 a la emisién de emer-
gencia.

No obstante de que el capital del Banco del Impe- .
rio pertenece en su totalidad a particulares su direc-
cién se encuentra sujeta al control del Gobierno a quien
corresponde designar al presidente del Banco y a su
consejo, teniendo en vista la propuesta que hace el
consejo federal. Ademds el Gobierno Imperial influye
en la direccion del Banco por medio del Chancelier
del Imperio que preside el consejo de curadores com-
puesto de cuatro miembros de los cuales uno es nom-
brado por el Emperador y los tres restantes por el
consejo federal.

A los accionistas se les reserva el derecho de fisca-
lizacién que ejercen por medio de una comisién cen-
tral permanente compuesta de 15 miembros propie-
tarios y 15 suplentes; comisién que debe reunirse una
vez al mes por lo menos para examinar las operaciones
del Banco, poner el visto bueno al Balance, informar
sobre el presupuesto del Banco, etc. Esta comisién

(r) El grado de emisién normal al fin de cada trimestre es de
818 millones para todos los Bancos.

4
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designa tres delegados para que asistan a las sesiones
dél,consejo, con voz pero sin voto.

Las operaciones del Banco se limitan:

1.0 A la compra y venta de oro y de plata, sea en
lingote o en moneda, debiendo pagar el oro a razén
de 1,392 marcos la libra de fino . :

2.9 Al descuento de letras de cambio por un plazo
maximo de tres meses, letras que deben llevar la fir-
ma a lo menos de dos personas de reconocida solven-
cia, aunque la regla general es la de que se exijan tres
firmas.

3.2 A la compra y venta de letras de cambio; des-
cuento, compra y venta de certificados de la deuda del
Imperio o de un Estado alemdn o de corporaciones
alemanas cuyo vencimiento no exceda de noventa
dias. :

4.° A préstamos con intereses por el plazo maximo
de tres meses, con garantias de metales preciosos, de
titulos hipotecarios agricolas o comunales hasta la
concurrencia de un 75% del valor que se coticen” en
plaza, de letras de cambios, de mercaderias hasta los
dos tercios de su valor y a la compra y venta de los ti-
tulos mencionados.

5.2 A guardar valores u objetos preciosos pertene-
cientes al Estado o a particulares.

6.2 A la compra y venta por cuenta ajena de toda
clase de titulos y metales preciosos.

7.9 Al recibo de depositos a plazo o en cuenta co-
rriente con o sin interés no pudiendo el Banco recibir

LAY .
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depositos por una suma mayor a la cantidad a que as-
cienda el capital y los fondos de reserva del Banco. (1)
La distribucién de las utilidades obtenidas por el
Banco ha sufrido diversas alteraciones. La ley del afio

| 75 las destiné a pagar a los accionistas un dividendo
que representara el 49, de interés sobre el capital y
dispuso del exceso en la siguiente forma: 209, para
fondos de reserva hasta enterar una tercera parte del
capital del Banco y el saldo los repartia, la mitad para
el Estado y la otra mitad para los accionistas hasta
enterar a éstos un dividendo de un 89, si atin quedaba
un exceso lo distribuia dando una cuarta parte de este

a los accionistas y reservando las tres cuartas restan-

tes para el Estado.

El ano 18go se reformé la distribucién en forma
gravosa para los accionistas. Asigné la ley a éstos co-
mo dividendo un interés de 3 un cuarto por ciento so-
bre el capital, restringié al 6%, el limite de 89, sefiala-
do por la ley del 75 y conservoé la forma de reparto que
en esta ley se prescribe.

-Por ley del afio 1900 se fij6 el fondo de reserva en
la cantidad de 60 millones de marcos.

El privilegio de emitir de que el Banco disfruta
ha sido periédicamente renovado. La dultima reno-
“vacién tuvo lugar en 1909 y su duracién se fijé
hasta el afio 1920.

El afo 1910 se dicté6 una nueva disposicién orde-
nando que una vez pagado el 339, de interés que
concede a los accionistas, se destine una décima

(1) A los Bancos que no son de emisién se les permite recibir
depositos por el doble del capital y fondos de reservas umados.



pairt'e‘ del excedente a fon‘dosdé reserva que perte-
necen la mitad al Estado y la otra mitad al Banco,
sin limitar el monto a que puede ascender dicho
fondo de reserva.

Si los beneficios no alcanzan para pagar el 339
a los accionistas ser4 completado ese tanto por ciento
tomando lo que falte del fondo de reserva.

- Tiene el sistema adoptado por el Banco del Im-
perio la ventaja de una mayor elasticidad, pues estd
facultado para emitir sin limitacién de cantidad,
siempre que cumpla con las siguientes condiciones:
1.0 Mantener un encaje en metalico que equivalga
‘al tercio de los billetes en circulacion; v ;

2.0 Pagar un impuesto de 59, sobre la suma que
~ representen los billetes emitidos en la parte que
exceda al limite fijado para la emisién normal del
~ Banco. |

Esta contribucién permite a la institicién atender
las exigencias del mercado sin tener que esperar,
como sucede en Inglaterra, una autorizacién- legis-
lativa que lo faculte para sobrepasar la emisién nor-
mal fijada por la ley; pero es gravosa para el comercio
por el alza que esta contribucién produce en la tasa
del descuento sin que lo exija el mercado de cambio,
alza que, légicamente acarrea una limitacién de las
operaciones mercantiles.

A nuestro entender bastarla para refrenar todo
intento de una emisién exagerada, conservar la pri-
mera de las condiciones y suprimir la segunda, que
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es gravosa para el Banco y para el comercio. Si el
Banco no puede emitir un peso més del tercio dé su
encaje en metdlico, el peligro de empapelamiento
desaparece; pero si puede aumentar su-encaje en
metélico no hay utilidad alguna para el comercio
en que se grave con una contribucién ese aumento
de emisién que tiene, ademds, en los valores descon-
tados, una soélida garantia.

El perjuicio que recibe el Estado al privarse de
percibir la contribucién, de sobra se compensa con
los beneficios que reporta al comercio y a la industria
la reducida tasa del descuento, tasa que tiene que
elevarse cuando se produce la necesidad de sobre-
pasar el limite normal fijado al Banco, a causa de
la contribucién establecida en favor del Estado.

Monsieur Agustin Arnauné en su obra «La Monnaie,
le Crédit et le Change», al apreciar el papel que des-
empefia el billete de Banco, comenta esta contri-
bucién de 5%, impuesta por el Estado a las emisiones
de emergencia en.los siguientes términos: «La regla-
mentacion alemana pasa generalmente por ingeniosa,
porque ofrece la ventaja de hacer doblemente elds-
tica la emisién que puede alcanzar el triple del
encaje, al par que obstaculiza el desarrollo excesivo
de la circulacién haciendo que las operaciones de los
Bancos, cuando sobrepasan el contingente, no sean
susceptibles de dar un provecho sino en el caso de
que la tasa del descuento y de los avances sea su-
perior a la del impuesto.



’_«E'sta apreciaciéon del régimen alemédn supone -en
- primer lugar, que una circulacién abundante debe
ser necesariamente tenida por defectuosa, en se-
gundo lugar, que existe un limite normal de la emi-

- si6n susceptible de ser determinada legislativamente.
Ni la una ni la otra de estas proposiciones son ad-

“misibles.

«No es la cantidad de billetes emitidos lo que debe
producir inquietud sino que la calidad de los papeles
de comercio que los ha creado por medio del des-
cuento.

«¢Los efectos presentados al Banco corresponden
a operaciones comerciales efectivas?

«Puede entonces el Banco, con el fin de descon-
tarlos aumentar su circulaciéon. El debe tener ase-
gurada una reserva metalica...

«La ley no ha medido bien las necesidades del
comercio; ella ha fijado en una cifra visiblemente
baja el limite de la emision que no estd sujeta a
contribucién. Esto lo atestigua el.hecho de que en
cada afio se sobrepasa numerosas veces ese limitey.

La contribucién que el Estado toma en forma de
participacién en el reparto de dividendo, también la
consideramos excesiva. Ha habido afos en que el
Estado ha obtenido en este reparto la suma de 41

‘millones de marcos, entretanto que a los accionistas,
que son duefios del capital del Banco, ha correspon-
dido solamente 18 millones.

Estimamos que, del sistema alemén, sélo serian




CEe

aplicable entre nosotros, las disposiciones que esta-
blece que el Banco debe mantener en todo tiempo
un encaje determinado en metélico, por considerar
inaceptable que el Estado se mezcle en el reparto
de dividendos y més aun de que para si, se reserve
una parte considerable de las utilidades.

Es preferible, a esta para nosotros indebida intro-
misién del Estado en el reparto de las utilidades, la
férmula francesa que grava la circulacién productiva
del billete con una contribucién de 20 céntimos por
mil, con una de 50 céntimos la improductiva y que
participa al Estado, con una contribucién moderada
en las utilidades.

BANCO DEL JAPON

Hemos analizado en los capitulos precedentes, los
tres sistemas que podriamos llamar fundamentales,
ideados para reglamentar las emisiones de billetes de
Banco y no habriamos creido necesario para el objeto
que perseguimos, estudiar el del Banco del Japén,
si éste no hubiese sido fundado especialmente con el
objeto de poner término al curso forzoso.

Existian en el Imperio japonés alrededor de 1,100
Bancos de emision, y los sefiores feudales se atribuian
también el derecho de emitir.

La depreciaciéon del billete lleg6 a extremos tales,
qué se dictaron leyes que conminaban con penas
severisimas a los que se negaren a recibirlo o a los



que e;‘;igieran primas por admitirlo, sin lograr por
este medio detener la creciente depreciacion.

La inutilidad de las leyes primitivas sirvié para se-

falar con precision la causa que originaba el mal; y el
gobiérno, dandose cabal cuenta de ella, prohibié en-
~ tonces, la emisién de billetes de curso forzoso y para
preparar la reforma monetaria, ordené la compra de
letras a los exportadores a fin de proveerse de las es-
pecies necesarias, para establecer el régimen meté-
lico.

Creo en seguida, el consejo del Imperio, a inspira-
cién del Ministro Matsukata, por ordenanza del 27 de
Junio de 1882, el Banco del Japén que tantos bene-
ficios ha producido.

Por esta ordenanza se cancel6 el privilegio de emi-
~ tir a los Bancos nacionales y los obligé a depositar en
 tesoreria los papeles de Estado que servian de ga-
rantia a los billetes.

Dispuso ademds que los Bancos debian, anual-

mente, entregar al Banco del Japén el 2% por ciento
de sus billetes en circulacién, para comprar con ellos
titulos de renta del Estado, y adquirir con los inte-
reses que estos titulos producian los billetes, de los
mismos Bancos nacionales para retirarlos de la circu-
lacién. :
El capital primitivo del Banco que fué de 1o mi-
llones de yens, se elevé en 1887 a 20 millones, de los
cuales suscribi6 el Estado la mitad y quedé conver-
tido por este hecho en Banco Mixto.



El afio 1895 el capital del Banco fué aumentado
en 30 millones de yens y posteriormente en 1910 Se
fij6 en 60 millones.

Las acciones del Banco sélo pueden pertenecer a
japoneses y las transferencias deben de ser aprobadas
por el Ministro de Finanzas.

La direccién del Banco corre a cargo de un gober-
nador y de un sub gobernador nombrados, el primero
por el Emperador y el segundo por el Ministro de
Finanzas; y duran cinco afios en el ejercicio de sus
funciones pudiendo ser reelegidos.

A la asamblea de accionistas corresponde la for-
macién de una lista de.ocho de sus miembros. De
esta lista el Ministro de Finanzas elige a cuatro que,
con el nombre de regente, forman lo que nosotros
llamamos consejo directivo, y los restantes con el
nombre de corhisarios, ejercen el control sobre todas
las operaciones que el Banco ejecuta.

Las operaciones que el Banco realiza son la de
descontar efectos de comercio a plazo que no exceda
de cien dias, garantidas con dos firmas solventes.

El Banco debe destinar una sexta parte de sus
utilidades a fondo de reserva, previo entero a los
accionistas de un 69, sobre el valor nominal de sus
acciones.

El Banco emite billetes pagaderos a la vista y al
portador, en yens de oro. Estd autorizado para emitir
toda la cantidad de billetes que estime necesario
siempre que la garantice con metdlico, oro, plata



amonedada, lingotes, etc.; puede el Banco emitir
billetes que no garantice con metalico hasta por la

cantidad de 120 millones de yens; pero debe en tal
caso dejar especialmente afecta al reembolso de estos
billetes, su propia cartera o garantizarlos con titulos
de renta del Estado o bonos del Tesoro, y pagar un
impuesto de 1} %.

Esta autorizado asimismo el Banco para sobre-
pasar el limite de 120 millones, pero entonces la
contribucién sobre el exceso es de 59%,.

La direcciéon del Banco estd obligada, cada vez
que exceda la emisién con garantia en metalico, a

manifestar al Gobierno las causas que justifican tal
medida.

Al Banco le es prohibido conservar bienes raices
que no estén especialmente destinados al funciona-
miento de sus propias oficinas. '

Como cajero del Estado prest6 el Banco al Im-
perio, el servicio importante de avanzarle durante la
guerra que mantuvo con Rusia, 117 millones de
yens y es digno de notar que su billete se mantuvo
a la par del cambio internacional.

El Banco ha fomentado el desarrollo de la marina
mercante y a su liberal amparo, se debe el completo
cambio del estado econémico del Imperio, que de
deudor por gruesas cantidades, ha pasado a ser acree-
dor en la balanza de cuentas comerciales, con los
paises extranjeros.

La reforma monetaria emprendida por el Ministro



Matsukata, puede servirnos de base de estudio para
cuando intentemos poner fin a la circulacién de nues-
tro billete de curso forzoso.

RESUMEN

Hemos visto que en la mayor parte de los paises
el Estado ha transferido el derecho de emitir billetes
ya a un banco, ya a diversas instituciones y que esta
transferencia de facultad ha proporcionado ventajas
evidentes al comercio y a la industria.

Por la natureleza misma de las instituciones ban-
carias, éstas y no el Estado son las que se encuen-
tran habilitadas para apreciar, en un momento dado,
la cantidad de circulante que el pais necesita para
el normal desarrollo de los negocios.

El peligro de que los Bancos emisores puedan
lanzar a la circulacién mayor cantidad de billetes que
los que el mercado necesita, ha sido prevenido por
reglamentaciones mas o menos liberales; pero a la

- que sirve de base comun el descuento de efectos de

comercio provenientes de operaciones mercantiles.
El volumen de estos descuentos viene a fijar el
limite a la circulacién. Si hay actividad comercial e
industrial, el ntimero de los efectos de comercio que
se presenten al descuento serdn mayores y la can-
tidad de billetes que el Banco necesite, para efectuar
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estos descuentos, aumentara en proporcién al im-
porte de los efectos descontados y a la inversa su-
cederd en los momentos de postracién o de poca
actividad.

La carencia de un Banco emisor la estamos pal-
pando entre nosotros.

Los Bancos chilenos no pueden emitir billetes y
se hallan por esta causa encerrados en un marco de
hierro. Cada vez que la actividad comercial toma in-
cremento, la solicitud de préstamos aumenta y los
Bancos, agotadas sus cajas restringen sus operaciones,
sin satisfacer las necesidedes de los negocios. Los
negocios se resienten, las industrias se paralizan, la
crisis se produce y los Bancos para salvarse acuden
al Estado. No puede, éste, sin una ley, ir en auxilio
y durante el tiempo que su discusién dura, la incer-
tidumbre se mantiene y el alza del interés, la es-
peculaciéon audaz, la usura, las exportaciones limi-
tadas por la disminucién de la produccién, operan
sobre el cambio, que con sus fluctuaciones impre-
vistas y violentas, mata toda actividad y detiene el
pais en su desarrollo.

Las discusiones del cuerpo legislativo terminan con
la aprobacién de algun proyecto de ley que autoriza
la emisi6n franca, o disimulada, de papel moneda.

La contraccién monetaria dié vida, también, entre
nosotros a la ley N.0 2654 de 11 de Mayo de 1912, que
creb la caja de emision a 12 d. regida por disposicio-
nes tan gravosas que los Bancos han acudido a ella solo

0
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en casos de excepcién y urgidos por necesidades inme-
diatas. La base de esta institucién es el depésito de
un peso oro de 12 d. para obtener un peso papel y co-
mo el cambio internacional se mantiene por bajo de
10 d. el exceso de garantia impone una pérdida efec-
tiva. No provee, en consecuencia, esta ley a las nece-
sidades del comercio y de las industrias, ni sus dis-
posiciones permiten dar al circulante aquella elas-
ticidad que con urgencia reclaman las industrias todas
del pais.

Los Bancos carecen, entre nosotros, de oro propio
en cantidad suficiente y en los momentos de crisis
han recurrido al Estado en solicitud de préstamo a
fin de hacer el depésito que la ley del afio 12 exige.
Y, es curioso anotar el hecho, de que mientras el
legislador s6lo consider6 como garantia para la ex-
traccién de billetes, el oro, los banqueros ingleses han
prestado este metal al Banco de Chile con garantia
de bonos oro de la Caja de Crédito Hipotecario. Esta
operaciéon ha impuesto al Banco un gravamen que
influye en la tasa del descuento, que alza el interés
y hace mds precaria la situaciéon del comercio y de
las industrias.

Si los bonos oro han sido garantia suficiente para
que los banqueros ingleses presten oro sobre ellos,
¢no es légico que han debido ser igual garantia para
obtener directamente con ellos que la Caja de Emi-
sién entregue billetes? ,

La ley del afio 12, ley de ocasién, no resuelve el
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problema el cual exige una soluciéon inmediata y de
acuerdo con nuestras necesidades.

iConvendria dotar del privilegio de emisién a todas
las instituciones bancarias existentes, o conceder a
una sola el privilegio y monopolio de emitir? ¢Se
. crearia un Banco nuevo o se entregaria a alguno de
los existentes este privilegio?

En sentir nuestro el privilegio de emitir debe ser
acordado a una sola institucién bancaria, no sélo por
la mayor facilidad que da al Estado para fiscalizar
el cumplimiento de las disposiciones que se dicten
para reglamentar las emisiones, sino que también
porque se logra la uniformidad en el valor del billete,
uniformidad que no se obtendria si se acuerda a
varias instituciones el derecho de emitir.

El ptblico, con razén o sin ella, tiene sus prefe-
rencias; y vemos entre nosotros que, independiente-
mente de la garantia, de la discreta administracién
y de los dividendos que reparten, las acciones de los
diversos Bancos no tienen un valor uniforme. Igual
cosa sucederia con los billetes de los diversos Bancos
dando origen a la inestabilidad en el valor del billete
lo que dificultaria las transacciones.

La existencia de un solo Banco privilegiado facilita
el desarrollo de las operaciones de los Bancos pri-
vados que hoy se ven en la necesidad de mantener
en caja crecidas sumas para atender a la posible
demanda de sus depositantes, necesidad que desapa-
receria si existiera una institucién central que des-



contaria los papeles bancables, pues en los momentos
de mayor retiro. de depédsitos, aumentarian su caja
por medio del descuento de dichos papeles en el
Banco central.

Una institucion central pone término a las rela-
ciones del Estado con los demis Bancos, sirve de
cajero a la nacién, la que por su intermedio coloca
los empréstitos, paga los cupones de sus rentas, hace
el servicio de Tesorerias, lanza a la circulacién los
billetes, los recoje y empoza el oro en sus sétanos.

El Banco Central es el sostenedor del régimen de
circulacién convertible. A su amparo las industrias
tomarian creciente desarrollo, la exportacién aumen-
taria, disminuirian las importaciones de mercaderias
que el pais produciria ya, y la balanza de cuentas
arrojaria, por este medio, un saldo a nuestro favor,
que se traduce en la entrada del oro y su conserva-
cién estable en el pais.

Refiriéndose a esta clase de instituciones, el conde
Matsukata decia en la Memoria de Hacienda corres-
pondiente al aho 1882.

(r) «La circulacién del billete es como la de la
sangre que parte del corazén. El Banco Central es
el corazén de la circulacién monetaria del pais y sin él
las finanzas del Estado no pueden ser bien adminis-
tradas». |

El establecimiento, entre nosotros, de un Banco
Central no puede diferirse sin hacernos reos de un

(r) Guillermo Subercaseaux.—«El papel monedan.
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~ verdadero delito de lesa patria, y es hoy, en nuestro

sentir, el momento para realizar la idea.

No debemos olvidar de que nuestra situacién ban-

caria es andloga a la de los Estados Unidos de Norte
- América antes de que esta poderosa nacién, refor-
‘mara su sistema de emision.

Los Bancos de los Estados Unidos sélo podian
obtener billetes entregando al Estado en garantia,
los bonos de la renta del Estado. Estos bonos lan-
zados en cantidad crecida durante la guerra de sece-
cién, escasearon por las amortizaciones en término
de no poder los Bancos obtener billetes en la cantidad
Inecesaria para atender el normal desenvolvimiento
del comercio; y hubo el Gobierno, durante la aguda
crisis de 1907 de levantar un empréstito sin otro
“objeto que el de entregar a los Bancos nuevos titulos
que les permitiera solicitar billetes y dar, asi, elas-
ticidad al circulante.

El Gobierno de la gran republica no estaba satis-
fecho de un orden de cosas que entrababa el desen-
volvimiento de la nacién y designé una comisién
para que estudiara la organizacién de los Bancos
europecs. Fruto de este estudio es la implantacién
en Estados Unidos de los Bancos Federales de Re-
serva (Federal Reserve Board), que estdn autoriza-
dos para emitir billetes por medio del descuento de
papeles de comercio y que funcionan bajo una direc-
~ ci6n central que reside en Washington.

El presidente Wilson denominé a la ley que creé

/
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estas instituciones «La constitucién de la paz para log
negociosy.

Los Bancos Federales de Reserva debian dar co-
mienzo a sus operaciones el dia 16 de Noviembre de
1914. Estallada en Agosto la conflagracién europea,

los hébiles estadistas de la gran Reptiblica compren-
diendo el desarrollo inmenso que tomarian las indus-

trias si se les prestaba facilidades anticiparan la fecha
fijada a los doce Bancos para que iniciasen sus opera-
ciones.

En el comunicado oficial enviado a la prensa, el Mi-
nistro de Hacienda Mister Mac-Adoo anunci6 la aper-
tura de los 12 Bancos y di6, entre otras, las siguientes
explicaciones: «Los Bancos Federales de Reserva esta-
blecen un sistema de crédito basado sobre documen-
tos comerciales asegurando asi al pais una fuente ade-
cuada de crédito para satisfacer la demanda legiti-
ma de los negocios a medida de su desarrollo. Esta
fuente responderd absolutamente a la demanda y de
esta manera todos los negocios se verdn libres de las
restricciones, limitaciones y perjuicios que han sufri-
do en el pasado porque no han podido recibir en el mo-
mento mds necesario las facilidades de crédito que
eran esenciales para su desarrollo regular y conve-
nientey.

Es doloroso tener que dejar constancia que mien-
tras en otros paises se aborda y resuelve el problema,
nosotros gastamos el tiempo en estériles discusiones
sobre tépicos que los paises cultos y bien gobernados,

S
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han, en circunstancias como la actual, relegado al ol-
vido. ]

- La Creacién de un Banco Central privilegiado tiene,
para nosotros, la ventaja de que €l iniciaria sus opera-
ciones con sujecién estricta a las disposiciones lega-
les y reglamentarias que se estableciesen, lo que no
podria suceder si el privilegio le fuere acordado a algu-
no de los Bancos existentes. El temor de que en un
principio el personal directivo no estuviera habilitado
para justipreciar el crédito del ptblico no es ébice que
justificaria la no implantacién de un Banco nuevo ya
que los errores que podria cometer no serfan de con-
sideracion (1) y las condiciones de nuestro mercado no
son tan complicadas que impidieran en breve tiempo
conocerlo tan intimamente como lo son en la actuali-
dad por las instituciones de crédito existentes.

En nuestro sentir, el capital de esta nueva institu-
ci6n debiera ser aportado en una pequefia parte por el
Estado y el resto por accionistas. No faltarian éstos,
pues nuestro publico acuerda mayor grado de seguri-
dad a todo negocio en que el Estado es participante.

La direccién del Banco correria a cargo de un go-
bernador y un sub-gobernador nombrado por el Pre-
sidente de la Republica y de un Consejo Directivo ele-
gido por los accionistas. El Estado, por medio de los
primeros vigilaria y velaria por el cumplimiento de los

(1) Al Banco de Francia dejan de pagarse obligaciones que al-
canzan anualmente a cinco millones sobre catorce mil millones que
presta, lo cual da cuatro céntimos por 100 francos de pérdida.
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estatutos; los accionistas a su vez, por intermedio del
Consejo cautelarian sus propios intereses.

Las operaciones que el Banco podria realizar serfan:

1. Comprar oro y plata debiendo pagar por kilé-
gramo de fino los mismos precios que paga la Casa de
Moneda, descontando del precio de compra lo corres-
pondiente a los gastos de acufacién, ensaye, pesaje,
etc.

2.0 Emitir billetes en proporcién que no sobrepase
a los dos tercios de su encaje en oro.

3.9 Descontar letras que provengan de operacio-
nes comerciales, siempre que sean provistas de tres
firmas solventes y cuyo vencimiento no exceda del
plazo de go dias.

4.0 Girar letras de cambio.

5.9 Recibir depésitos abonando o né intereses.

6.9 Prestar dinero hasta por el plazo de seis meses,
con garantias de bonos de la deuda del Estado; de bo-
nos de las instituciones Hipotecarias, de vales salitre-
ros emitidos con arreglo a la ley de Agosto de 1914; o
de Warrant por depésitos de productos, y mercade-
rias de fabricacién nacional depositadas en almacenes
generales (1). ]

Se prohibirfa al Banco abrir cuentas corrientes so-
bre avances y conservar bienes raices que no se hallen
destinados al funcionamiento de sus oficinas.

El Banco quedaria obligado:

(1) Deben crearse los Almacenes Generales andlogos a los de Ale-
mania, Italia y Francia.
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1.0 A efectuar sin remuneracién por el Estado los
servicios de Tesoreria; 2.2 A pagar una contribucién
que podria ser andloga a las establecidas en Francia
sobre.la circulacién productiva e improductiva del bi-
llete. y 3.0 A participar al Estado en sus utilidades...

El Banco quedaria en absoluta libertad para fijar
la tasa del descuento; pero para hacer improductiva
la usura, podria disponerse que cuando la tasa del des-
cuento fuera superior a un 7%, al Estado corresponde-
ria percibir el £9, del exceso, reservando al Banco sélo
el 19, restante.

Si a consecuencia del mejor conocimiento, que los
directores de las instituciones existentes tienen del
crédito del publico, se otorgase la preferencié a la idea
de privilegiar a alguno de los Bancos existentes, so-
mos de opinién, de que se le diera una organizacién
igual a la esbozada. Empero como no seria posible
obligarlo, sin causar un trastorno grave en el comercio

'y en las industrias, al poner término inmediato a las

operaciones no autorizadas por la ley, se podria divi-
dir la institucién en dos departamentos: El de emision,
descuentos y préstamos; y el de cuentas corrientes.

El 1.0 seria encargado de entregar los billetes en can-
tidad que no sobrepase a los dos tercios del encaje en
oro, a las secciones de descuentos v préstamo y el 2.0
se limitarfa a las cuentas corrientes, pero con la limi-
tacién de que el Banco no podria destinar al servicio
de las cuentas sobre avance una cantidad mayor que
la suma que estuviera afecta a estas operaciones en el
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momento de concedérsele el privilegio. Le seria prohi-
bido abrir nuevas cuentas corrientes sobre avances,
aumentar las existencias y reabrir las que fueren can-
celadas. La seguridad del sistema de emisién por me-
dio de los descuentos de efectos de comercio, estribano
solo en la sélida garantia de tales efectos, sino que
también en el retorno a las cajas del Banco en breve
plazo, de los billetes que entrega y que vuelven en
cancelacién de las obligaciones descontadas; y no se
comprenderia esta primordial exigencia, én un Banco
emisor, con los préstamos a largo plazo, los cuales de-
ben quedar reservados para los Bancos que no sean de
emision.

Sea cual fuere la solucién que se adopte, ya se esta-
blezca una institucién nueva ya se privilegie a algunas
de las existentes, estimamos que normalizada la si-
tuacién producida por la guerra deben adoptarse los
medios conducentes para colocar al Banco dentro de
un plazo prudencial, en condicién de pagar sus billetes
a la vista y al portador en moneda de oro.

Para lograr este fin es indispensable que se fije el
valor intrinseco de nuestra moneda de cuenta, ya que
no es posible pensar en la de 18 d. y que se proceda con
bastante anticipacién a la acufiacién, de la moneda
real para tenerla lista a fin de entregarla a la circula-
cién en el momento oportuno.

El retiro del billete fiscal debiera hacerse en forma
gradual y no violenta. Por ejemplo cuando el Banco
empiece a emitir billetes convertibles, el Estado ven-



deria oro amonedado, del fondo de conversiéa, paga-
dero solamente en billetes fiscales en cantidad igual
al valor de los billetes que el Banco emitiera durante
el mes. El billete rescatado por el fisco seria incine-
rado. - ;

Por este medio se evitaria toda contraccién del cir-
culante ya que el mercado se veria provisto de los bi-
lletes emitidos por el Banco y del oro entregado por el
fisco en rescate de sus billetes. Sin duda que el proce-
dimiento resulta lento; pero él evita los trastornos que
las industrias experimentan, cuando el circulante fal-
ta y no hay que olvidar que del floreciente estado de
ellas depende la subsistencia del régimen metalico.

Los acontecimientos no deben hallarnos despreve-
nidos, y es fuerza prepararnos desde luego para poner
término al curso forzoso en el momento oportuno,
una vez que la guerra Europea termine y hayamos
regularizado la exportacién del salitre.

Las naciones en lucha tendrdn' por la fuerza
de la necesidad, que establecer gruesas contribucio-
nes a fin de solucionar con ellas los gastos crecidos
que la guerra les impuso. No es por consiguiente aven-
turado suponer que los industriales y capitalistas tra-
ten de sustraerse al pago de ellasy emigren a otros
paises donde el gravamen sea menor.

Buscardn colocacién estos capitales en los paises
bien organizados; alli en donde la tranquilidad inte-
rior se halle asegurada por un tradicional amor a la
paz, manifestado en ocasiones solemnes de su vida po-
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litica, y sin duda alguna, Chile se encuentra entre es-
tos paises y para demostrarlo bastaria recordar, que ni
el fallecimiento del malogrado Presidente Montf, ni el
del Vice-Presidente Ferndndez Albano, ~acaecidos en
breve plazo, logré alterar en lo que meaor el orden pu-
blico, como no lo alteré tampoco la dltima eleccién
Presidencial, en la que las pasiones enardecidas hasta
el delirio dieron pabulo a siniestros rumores.

Parte no pequena de esos capitales acaso buscarian
colocacién en nuestra bien organizada Reptblica,
fabricas numerosas en Chile talvez se establecerian,
si se dieran seguridades de que el curso forzoso del bi-
llete no se prolongaria més alld del tiempo indispen-
sable para dar solidez al cambio del régimen monetario.

La operacién material de cambiar el billete por oro
no presenta dificultad entre nosotros. Los fondos acu-
mulados para realizar la conversién superan al valor
del billete emitido, en varios millones, si se toma como
base para efectuarla el tipo de 10 d., y sélo faltaria
asegurar el mantenimiento del régimen, adoptando las
medidas que la_experiencia ha aconsejado.

En nuestro sentir, la creacién de un Banco Central,
que vigorice nuestras industrias en términos que las
coloque en situacién de exportar sus productos, el es-
tablecimiento de una flota mercante, y la adopcién
de una tarifa aduanera prudencialmente protectora,
que evite en los primeros tiempos la competencia ex-
tranjera, bastarian para lograr el mantenimiento del
régimen metélico en el pais.



que la de nue
tisim g«;r;ieui'so a impulsar la solucién de un
ema de primordial interés nacional, entregamos
tas lineas a, la benévola consideracién de las perso- -

que se interesen por la prosperidad y grandeza de
~ la Reptblica. : ’

RoL e

Jorge Silva Somarriva.
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