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R E F O R M A  D E L  R É G IM E N  M O N E T A R IO
O -

E L  B A N C O  C E N ' T U A L  

D E  C H l l . E

A NT E CE DE N TE S.—LA CAJA DE EMISION

N  la disc\isión del proyecto sobre recursos finan­

cieros ¡lara saldar ei déficit de la H acienda P úbli­

ca, prom ovida en las sesiones de E n ero  de 1912, se tocó 

en la C ám ara de D iputados la cuestión económica o. 

más propiam eiite. .el problem a del papel m oneda y de la 

conversión metálica. P o r tácito consentim iento se había 

dejado  descansar esta cuestión, desde (¡ue se dictó la ley 

de 1909 sobre p ró rroga  de la fecha de la conversión ; 

pero como una situación sem ejante no podía p ro longar­

se por más tiemi)o, no.'i encontrábam os de nuevo en p re ­

sencia de im m ovim iento para  modificar de una o de 

o tra  m anera lo existente.
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Se hablaba de una nueva emisión de papel m oneda 

p ara  hacer fren te  a la escasez de circulante, a tribuyén­

dose la idea a las instituciones b ancarias; pero  el señor 

M inistro  de H acienda negó estos rum ores, aunijue en 

form a condicional. “ Sólo se ha hablado en tesis gene­

ral. d ijo  el m inistro , respecto de la situación ii'onetaria , 

sin que se haya llegado a fo rm ular el deseo de nuevas 

em isiones de papel, sin garan tía . Si las necesidades obli­

gasen a hacer una nueva cipisió»’ . i'lhi se haria . en todo 

caso, con g.iran*ia tn  o ro .”

cxiíti.:»i(’o un proyecto 'oncro to . p\;-

dr» avanr.'ír^e a declarar que el G obierno no h:iVia pen­

sado en rtdoptar sem ejante m edida; declaración que co­

rroboró  más ta rd e  el m in istro  del In te rio r en fo rm a aún 

m ás peren toria .

E n tre  tan to , es lo cierto  (jue en los círculos banca- 

rios se estudiaba un proyecto financiero que tend ría  p o r 

objeto  d ar estabilidad al circulante, y asen tarlo  sobre 

bases de estíibilidad p ara  ev ita r las b ruscas oscilaciones 

que tan  perniciosa influencia tienen en el comercio.

E l pensam iento  dom inante se concentraba a lrede­

dor de la itlea de la creación de una C aja  de Conversión, 

depositaría  de las g aran tías en oro  del papel-m oneda, y 

con facu ltad  em isora, en cam bio de depósitos efectivos 

en o ro ; en sum a, un m canism o análogo a los que funcio-
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nan con todo éxito  en el R rasil y en la República A rgen ­

tina.

E l debate de la C ám ara de D iputados puso de m a­

nifiesto que no encontraría  acogida la idea de em isiones 

de billetes como las que hasta  cntónces se habían lan­

zado a la circulación, y que, en cambio, se abría  cam i­

no fácilm ente el proyecto de C aja  de Conversión de que 

se había hablado en o tras ocasiones.

E stas conclusiones tenían im portancia porque s ir­

v ieron para  desvanecer los tem ores de (jue, siguiendo 

con el sistem a de las em isiones arb itra rias , se p e rtu rb a ­

sen los negocios, se depreciase más el cambio y .se hicie­

se aún más difícil la vuelta al régim en metálico, tie rra  

prom etida a la cual sólo llegan los pueblos laboriosos y 

bien gobernados.

La expansión enorm e que habían tom ado las im ­

portaciones del ex tran je ro  sin el correlativo  crecim ien­

to de la producción agrícola e in d u stria l; la inflación 

desm edida de los presupuestos de ga.stos públicos con 

relación a nuestros elem entos de población y de recu r­

sos, y el desequilibrio que existía  en nuestra  H acienda 

Pública, revelaban que estábam os muy lejos de la condi­

ción de esos pueblos y (|ue había necesidad de poner o r ­

den prim eram ente on la situación anorm al en (jue está ­

bam os p ara  abordar con más probabilidades de éxito  el 

priblem a de la conversión. ¡



E n esos dias, fines de l'eb rero , ocurrió  un hecho 

«lue sirvió p ara  fijar las ideas.

El Banco de Chile, liaciendo uso de una au to riza ­

ción de los disposiciones m onetarias vigentes, depositó 

a la orden del (iohierno en la T esorería  Fiscal de Chile 

en L ondres, la cantidad de £ 300,000, oro sellado, y en 

cam bio de este depósito el G obierno ordenó que la Casa 

de M oneda le entregase $ 4.000,000 en billetes fiscales, 

valor equivalente de aejuella cantidad al tipo de cambio 

de 18 d. por peso. A parecía así por la p rim era  vez la 

emisión de una nueva especie de billetes, de que antes 

no se había hecho uso, y el funcionam iento de un m eca­

nism o que perm anecía inactivo desde (¡ue se dictó la ley 

de 27 de A gosto de 1907, ([ue lleva la firma de don G ui­

llerm o Subercaseaux, sobre la conversión metálica-

C uando se p rodu jo  el hecho re ferido  eran  ya co­

nocidas del público las gestiones hechas por d iver­

sas instituciones bancarias de la capital p ara  obtener 

del G obierno (pie presentase al C ongreso un proyec­

to sobre C aja  de Conversión, que perm itiría  la em i­

sión de billetes garan tidos con depósitos en oro a ra ­

zón de 12 peniques por peso, a fin de salvar las dificul­

tades con (jue tropezaban los bancos en el desarrollo  de 

sus negocios por la escasez de circulante.

E l aludido proyecto de los Mancos no encontró aco­

gida en los circuios parlam entarios (|ue fueron consul-
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lacios por el Gobierno, estim ándose que las bases p ro ­

puestas no correspondían a las conveniencias del país.

M ientras tanto , las dificultades avnnentaron y así 

fué como el Banco de Chile recurrió  a la ley de 1907.

* ♦ *

L a ley de 27 de A gosto de 1907, que autorizó  una 

nueva em isión de $ 30.000,000 en papel m oneda, con­

sultaba varias disposiciones sobre constitución del fon­

do de g aran tía  y conversión de la emisión fiscal, y es­

tablecía en sus artículos 2.o y 3.0 nuevo sistem a de em i­

sión garan tizada  por los particulares, en la fo rm a si­

guiente :

“ A rt. 2.0 La Oficina de Em isión en tregará  billetes 

fiscales de curso legal, en la proporción de un peso por 

cada 18 peniques, por los depósitos que se le hagan en 

oro sellado en conform idad a los artículos 10 a 20 de la 

ley Num . 277, de 11 de F ebrero  de 1895. o de certifica­

dos que acrediten que ese oro se ha depositado en Lon­

dres a la orden y a satisfacción del G obierno de Chile.

“ E stos depósitos no ganarán interés. Solo podrán 

re tirarse  despues de 30 días de aviso y quedarán exclu ­

sivam ente destinados al canje de billetes en conform i­

dad al art. 3.o.

“ La C aja  de Em isión publicará quincenalm ente en 

el D iario Oficial y en uno de los diarios de Santiago un 

estado <le su m ovim iento de fondos.
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“A rt. 3.0 Los depositarios recibirán lin certificado 

nom inativo  p ara  re tira r  el o ro  depositado en Santiago

o en L ondres, m ediante la restitución de la cantidad co­

rrespondiente en billetes fiscales- Los certificados serán 

endosables p ara  el efecto  de rescatar el oro depositado” .

E stas  disposiciones dem ostraban que el au to r de la 

ley habia tenido presente la conveniencia de d a r al p ú ­

blico ciertas facilidades p ara  hacer fren te  a las con trac­

ciones m o n e ta ria s ; pero indicaba al mismo tiem po la po­

ca confianza que el E stado  mismo tenia en sus propósi­

tos de conversión al conceder a los depositantes el de­

recho de re tira r  el oro en tregado  en cam bio de los bi­

lletes, a razón de 18 peniques por cada peso.

U n decreto  del Gobierno, dictado en el mismo mes 

y año de la ley que estableció esta C aja  de Em isión, re ­

glam entó m inuciosam ente sus operaciones.

Postergada  la fecha de la conversión y depreciado 

el cambio internacional hasta  lim ites nunca vistos, no 

fué ex trañ o  (jue nadie se presentase al can je  de oro por 

billetes, hasta  que la fuerza de las circunstancias obliga­

ron al Pianco de Chile a acogerse a las disposiciones de 

la ley p ara  poder a tender sin m olestias las necesidades 

de su clientela.

Se com prende que el canje de oro por billete de 18 

d., estando el cam bio a un tii)o in fe rio r a 11 peniques, no 

e ra  una operación ventajosa, capaz de solucionar las di-
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ficultades tiuc ocasionaba la escasez de circulante sin im ­

poner sacrificios fuera  de toda proporción al comercio- 

De allí ([ue el mecanismo ideado po r la ley de 1907 hu­

biese perm anecido sin uso tan to  tiem po y que, ocu rrien ­

do el caso de ponerlo en movimiento, se encontrase que 

no funcionaba en condiciones de d ar satisfacción a las 

necesidades para  las cuales fué creado.

La operación hecha por el Banco de Chile sirvió 

|)ara poner de relieve los inconvenientes que ofrecía  el 

sistem a de C aja  de Em isión ideado en 1907. Se com en­

zó entonces a estud iar las modificaciones que convenia 

in troducir en él a fin de llegar a poseer un m ecanismo 

de función autom ática, sin trabas ni perjuicios para  na- 

die ([ue perm itiese m antener un circulante de volumen 

adecuado para  las necesidades del com ercio en todo los 

mom entos de su desarrollo.
mmm

Xo pasó nuicho tiem po sin que el G obierno se ocu­

pase en la cuestión. Citó a reunión a los jefes de p a rti­

do y, como resultado de la consulta, acordó som eter al 

C ongreso un p ro jec to  de reform a de la ley de 1907.

A ntes de pasar más adelante creem os conveniente 

y oportuno exam inar en sus líneas generales el alcance 

y significado de la refo rm a y su probable influencia en 

la resohu'ion final buscada duran te  tan tos años in fru c­

tuosam ente.
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E l sistem a m onetario  es algo que tiene íntim a re ­

lación con la prosperidad y progreso  económico, llegán­

dose a rep u tar como enferm o el pais que no posee un 

régim en estable. E n  esta categoría se encuen tra  Chile 

(|ue vive bajo  el curso  forzoso desde el año 78, sin (jue 

hasta ahora hayan «lado sus estad istas con el p rocedi­

m iento adecuado p ara  salir del estado anorm al que im ­

plica la existencia de un circulante som etido a constan­

tes fluctuaciones de valor.

U na crisis en la producción tra jo  como consecuen­

cia la inconvertibilidad del billete bancario ; una g uerra  

obligó a recu rrir  a la emisión de papel m oneda y una 

revolución, declarada en m om entos de relativa prospe­

ridad, agravó los males con em isiones ex trao rd in arias  

de papel.

La expansión de los negocios provocada por el éx i­

to de las arm as nacionales, a pesar de la existencia del 

régim en de curso forzoso, m antuvo el cambio in te rna­

cional a una alta  cotización, cuyo i)romedio fue de 31 

pen iques; comenzó a declinar desde que la im previsión 

.se aj)oderó de los espíritus y comenzó la éra de los gas­

tos p.iblicos innecesarios y exagerailos. llab ia  llegado 

a 24 peniíiues cuando se resolvió, en 1887, el re tiro  j)au- 

latino del papel y la form ación de un fondo de conver­

sión, no dem orando en m anifestarse los buenos efectos 

de esa m edida de p rudenc ia ; pues al año siguiente el
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cam bio subió a 26)4 y t'n 1889 a 26j4  peni<iues, en té r­

m ino medio Sobrevino la guerra  civil y todos esos es­

fuerzos, todas las expectativas ([ue se fundaban en el 

rescate definitivo del papel, se vinieron al suelo. El cam ­

bio bajó  a 15 d. en Agosto de 1891. Renováronse los es­

fuerzos para  m ejo rar esta situación tan  deprim ida p a ­

ra  la República y preparóse la operación de la conver­

sión metálica. Creíase entonces que para  restablecer la 

circulación de la m oneda metálica, dice uno de nuestros 

m ás hábiles estadistas, el señor Zegers, bastaba reun ir 

un fondo de conversión y, olvidando principios elem en­

tales, se abrió  la era ele las conversiones en m oneda ave­

riada y a dia determ inado. F racasada  la conversión a 

18 peniques, empezó o tra  era, la de las emisiones de pa­

pel jiara tener lo (¡ue se llam aba circulante abundante y 

barato , con lo cual no se hizo sino ale jar la expectativa 

de llegar a la conversión porque a cada emisión corres­

pondió una m ayor depresión del cambio internacional. 

El resultado se vió cada vez que, cum plido el plazo se­

ñalado sucesivam ente ]>ara la conversión, hubo necesi­

dad de iiostergarla.

D urante  los úUimos veinte años, contados hasta  el 

m om ento que estam os reseñando, se hablan fijado seis 

fechas d istin tas para  la conversión y el cambio, en el 

transcu rso  de las leyes dictadas para  efectuarla , había 

descendido de 21^  a 10 u 11 peniques.
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La depreciación constante del valor de nuestra  m o­

neda y las oscilaciones del cambio, han  producido petu r- 

baciones hondas e irrem ediables en la economía nacio­

nal, cuyos efectos se hacen sen tir en todos los órdenes 

de nuestra  actividad. Fom ento de la expecnlación, enca­

recim iento de la vida, inflación de valor en la propiedad 

raiz, depreciación in trinsica del salario, instabilidad 

en la base del comercio, re tiro  de capitales, etc-, todo ac­

ciona y reacciona bajo  el régim en viciado en que vivi­

mos, siendo por tales m otivos m ateria que merece estu ­

dio incesante el de la más acertada solución de los p ro ­

blemas que se relacionan con la estabilidad del cambio y 

la restauración de la m oneda sana.

* * *

E n los países som etidos al régim en del billete de 

curso forzoso, el problem a del circulante ofrece muy d i­

versos caracteres, que no siem pre son apreciados en su 

valor exacto  y correlativo  por los que se ocupan de es­

tas cuestiones. La tendencia de cada au to r es hacer ge­

neraciones p rem aturas y m uy pocos son la que a b a r­

can el con junto  de los fenóm enos. E sta  m isma tenden­

cia se observa en los que inspiran las leyes y aún en las 

m ayorías legislativas que las aprueban. L as sucesivas 

leyes de emisión en los iiltinios años no han tenido en 

vista o tro  fin (|ue el de p roporcionar a las instituciones 

bancarias el medio de im()ulsar bien o mal cl desarrollo
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de los negocios creando una prosperidad ficticia. Y en 

mom entos de restricción en los créditos, no se piensa 

sino en el medio de salir de la dificultad po r el cam ino 

que parece más cómodo, aunque no sea el que señala la 

observación atenta de los hechos y el que im pondría la 

aplicación de las sanas doctrinas de la ciencia.

Se hablaba entonces de nuevas emisiones y se re­

pite a cada paso que la creación de la C aja  de C onver­

sión de la República A rgentina no tuvo otro  objeto que 

poner im a ta jo  al alza del cambio para  ev itar la ru ina 

de los intereses creados al am paro  de la vorágine del pa­

pel m oneda ((ue causó la m ayor crisis económica su frida  

hasta  ahora  por ese país. E sta , sin em bargo, no es sino 

una ])arte de la verdad, porcjue los financieros a rgen ti­

nos no podían ser ni fueron de tan  mezquino criterio  

que no com prendieran que para  volver a la norm alidad 

e ra  necesario poner fin a la inflación desm edida del pa­

pel y d ar estabilidad a los cambios sobre el ex tran je ro .

El exceso de ])apel m oneda sin base m etálica de 

sustaiitación había producido en ese país las más hon­

das perturbaciones, llegando a convertirse la destruc 

ción de la m ontaña (!e papel que le ahogaba e a  una de las 

más vehem entes aspiraciones nacionales. L a ley ordenó 

la incineración paulatina de ]>apel moneda hasta d e ja r 

reducida la emisión inconvertible a 130 millones de pesos 

oro  de 48 peniques. Se procedía con la deuda del papel
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cuino se procede con toda deuda no exigible inm ediata­

m ente : se la am ortizó pau la tin am en te ; jiero no ^lodia es­

caparse a la inteligencia de los financieros argentinos 

que p ara  p roducir la apreciación del papel m oneda era  

necesario algo más, que no bastaba destru irlo , sino que 

era  necesario tam bién im pulsar el desarro llo  de las fu e r­

zas productivas nacionales, m anejar con cautela los d ine­

ros públicos, hacer economías, cancelar créditos onerosos 

y d a r a la circulación la solidez necesaria po r medio de la 

constitución de un fondo m etálico de conversión y la 

elasticidad re(|uerida p ara  el desenvolvim iento pau la ti­

no de los negocios por medio del m ecanism o de una C a­

ja  de Conversión

C uando em pezó el proceso regenerativo  de la c ir­

culación íidticiaria, la República A rgen tina su fria  aún 

los efectos de la inm ensa crisis de 1890 y, el m alestar 

económico se coi’iiplicaba con las m alas cosechas, la ba­

ja  en los precios de los productos de exportación y las 

desconfianzas de un estado político incierto. L a escasez 

de créditos in ternacionales dificultaba la expansión de 

los negocios y el nm leslar se traducía  en la depreciación 

del papel y en la baja de los cambios.

Poco a poco la acción prudente  de los Gobiernos, 

la m ejora de la industria  agrícola y el renacinn'ento de 

la confianza general fueron  con ju rando  la crisis y sus
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efectos más inm ediatos desaparecieron con la norniali- 

íación política y financiera del país

La ley de conversión estableció la circulación mo 

Jetaría  argentina sobre las siguientes bases;

El peso papel m oneda de curso legal, sin base me 

♦álica de conversión, (em isiones de curso  fo rzoso ), tie  

ne un valor por ley de $ 0.44 oro de 48 d. (E l peso mo 

neda nacional oro sellado es igual a 5 francos, a la par 

’e la U nión I.atina.')

E l papel de curso legal y convertible a la vista tit» 

ne un tipo de conversión de $ 2.27 por cada peso oro sp 

Mado equivalente a $ 0.44 oro sellado por $ 1.00 papel c’í 

'u rso  legal.

I.a  República A rgen tina fijó el valor canjeable de 

*)apel m oneda de curso  legal según el tipo del cambiq 

que era  de 21 y un octavo peniques, térm ino medio, y 

consiguió de la m anera que queda expre.sada los dos fi­

nes inm ediatos que debe proponerse toda legislación 

m onetaria : la elasticidad del circulante, es decir su 

adaptación al volum en de los negocios y la estabilidad 

del cambio, garan tía  indi.spensable para  el desarro llo  de 

los mismos-

Igual que con la C aja  de Conversión argen tina  

pasa con la institución análoga del B ra s il; se habla de 

su creación y de su funcionam iento desde el punto  de
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vista especial en que se encuentra  el que cita su ejem plo 

como argum ento  para  a le ja r toda idea de la posibilidad 

de in ten tar sana y honradam ente en Chile los mismos 

esfuerzos con el mismo f in : el de proveer a la necesidad 

del circulante requerido por el desenvolvim iento de los 

negocios y de norm alizar el curso  de los cambios, punto  

de i)artida de toda em presa, sea com ercial, industrial, o 

agrícola, y l)ase p ara  a tra e r  la inversión de capitales ex ­

tran jeros.
<l< «

Conocemos el proceso de la regeneración económica 

y financiera de la República A rgentina y la parte  ([ue 

correspondió a la acción p rudente  y previsora de los Go­

biernos, po r una parte , y a la creación de un organism o 

regulador de la circulación, por o tra. Allí se redujo , más

o menos, a la te rcera  i>arte del volum en de la c ircu la­

ción inflada que provocó la crisis, y con esta base se 

abrió  la oficina de canje de billetes al tipo medio del 

cambio que existía  en esa época. Los negocios siguieron 

desarro llándose tranquilam ente y hemos visto que se al­

canzó sin dificultad el funcionam iento del m ecanism o 

que da elasticidad al circulante y fijeza al curso  de los 

cambios. El oro que se deposita librem ente en especie 

en la C aja  de Conversión garan tiza  el billete em itido a 

razón de 44 centavos oro de 48 d. por cada peso papel. *

E n  el Brasil, los fenóm enos que precedieron al es-
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tahleciiniento de la C aja  de Conversión se carac teriza­

ron por la depreciación del valor del signo m onetario  y 

las oscilaciones pertu rbadoras del cambio. P a ra  buscar 

un correctivo a esta situación se recurrió  a dos a rb itr io s : 

la valorización del precio del café y la creación de un 

establecim iento cuya principal función fuera  la emisión 

de papel m oneda convertible en oro a un tipo fijo de 

cambio.
Las oscilaciones del cambio en tre  1902 y 1906, épo­

ca en que se estableció la C aja  de Conversión, habían 

sido de 13|14 d.

E l canje de las m onedas de curso  legal y de las ex ­

tran je ras  según su valor correspondiente, quedó fijado 

en la proporción de un peso billete por cada 15 d. Los 

billetes que em ite son canjeables a la vista por oro en la 

C aja  de Conversión.

Las emisiones de papel debian cesar cuando el va­

lor nom inal de los billetes em itidos alcanzase a 20 m illo­

nes de libras esterlinas, en cuyo caso el Congreso podía 

elevar el tipo de conversión. A ctualm ente se ha verifi­

cado este caso y es así, por etapas sucesivas, como el 

Brasil se propone llegar a la circulación a la par, que es 

de 27 d.

E n  el Brasil circulan dos clases de billetes que tie­

nen igual poder liberatorio : el billete de curso forzoso y 

el billete convertible. E n  1906 había en circulación 664
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iniUones 792,000 pesos de ])apel m oneda inconvertible. 

La transform ación  de este papel en papel convertible se 

ha ido operando tam bién paulatinam ente.

'Pal es, en síntesis, la operación realizada con el más 

com pleto éxito  por dos países que se encontraban some­

tidos a todos los estragos del abuso del papel m oneda.

El ejem plo de lo que estaba pasando con el proyec­

to de refo rm a de la C aja  de Em isión, creada den tro  de 

los más sanos propósitos por la ley de 1907, era  bastan­

te explícito p ara  dem ostrarnos que no se (jueria llegar 

a  un régim en norm al.
* ♦ ♦

E n general, las opiniones hasta  entonces se habi.ni 

m anifestado  de acuerdo en la necesidad de acudir a al­

gún a rb itrio  que perm itiese el desarro llo  de los negocios 

librem ente, previniendo las perturbaciones de cualquie­

ra  contracción m onetaria.

I.as opiniones más concretas se pronunciaron  en 

fav o r del proyecto aludido al comienzo, cuyas lineas ge­

nerales consistían en facilitar a lo Bancos y a los p a rti­

cu lares den tro  de ciertas condiciones, el canje de oro por 

billetes a razón de 12 peniiiues po r peso- O tra s  opinio­

nes, sin em bargo, com batían este proyecto considerán­

dolo co n tra rio  a los intereses del j)aís y favorable imí- 

cam ente a las instituciones bancarias.

—  20 —



Som etido el proyecto al Senado, esta coq)oración 

lo aprobó en general a fines de M arzo.

E n  la discusión se avanzaron algunos conceptos de 

los cuales conviene lom ar nota. .'Mgunos de ellos sirven 

])ara ac la ra r un poco las ideas acerca de la situación 

creada y de la oportunidad de la m edida propuesta por 

el (jobierno y otros para  m anifestarnos que muy fácil­

m ente .se podía ex trav ia r el debate si se com plicaba con 

con la invitación del señor W alker M artínez para  au to ­

rizar la emisión de 40 millones de pesos en billetes ga­

rantizados al tipo de doce peniques po r peso, con el de­

pósito de dos millones de libras esterlinas de los fondos 

l)rocedcntes de los eniprétitos contratados para  obras 

públicas en el ex tran je ro , por más que se tra tase  de d i­

neros {]ue no tendrían  inversión inm ediata en tales obras. 

•Según el proyecto del señor W alker, esos cuaren ta  m i­

llones se destinarían  a la atención de las exigencias u r­

gentes del servicio público y la garan tía  se re in tegra­

ría  a sus respectivas cuentas por m ensualidades igua­

les en el plazo de un año. El procedim iento de em plear 

fondo.'! tom ados a préstam os en un fin d iferen te  del 

objeto que señaló la ley y se dió a conocer a los ban- 

(jueros, es irregu lar y m enoscaba la seriedad de un Go­

bierno. E l ejem plo de lo pasado con otros em préstitos 

debía ya habernos vedado pensar en sem ejantes recu r­

sos. P o r o tra  parte, la idea de la nueva em isión fiscal se
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ap artab a  totalm ente del problem a en debate y la dificul­

taba con el problem a del equilibrio de la H acienda P ú ­

blica, del cual por el m om ento convenía apa rta r. La 

últim a idea que nos resta  considerar del proyecto del se­

ñor W alker es la relativa al tipo que tom aría  como base 

la C aja  de Em isión p a ra  el canje del o ro : proponía que 

en vez de 18 d. fuese únicam ente de 12 d. por peso. Se 

apartaba, pues, substancialm ente de la ley de conversión 

en vigencia y prejuzgaba sobre la operación que debía 

realizarse en 1915. B ajo  este o tro  punto  de v ista el p ro ­

yecto del señor W alker tam bién habría  com plicado la 

situación que se tra tab a  de resolver. A hora, si se quería 

m odificar la ley de conversión, era  conveniente ab rir en 

tiem po oportuno el correspondiente debate.

E n  la discusión se puso de manifiesto la urgencia 

que había en resolver de la m anera más acertada  y con­

sultando el interés más general la refo rm a del m ecanis­

mo ideado por la ley del 27 de Agosto de 1907, a fin de 

adap tarlo  a las necesidades cjue se hacían .sentir. Se no­

taba una gran  escaséz de circulante para  lav operacío- 

ne bancarias. U n simple dato  com parativo, oportuna­

m ente señalado por el señor W alker M artínez al Sena­

do, bastaba p ara  apreciar la m agnitud de las necesida­

des que era  necesario a tender con el circulante disjjoni- 

b le : siete años antes los Bancos tenían depósitos por va­

lor de 245 millones de pesos y la caja  de estas institu-
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ciones ascendía a 29 m illones; el 31 de Oicienibre de 

1911 los depósitos ascendían a 649 millones de pesos, lo 

que probaba que el país había crecido y prosperado  y. 

sin em bargo, la ca ja  de los Bancos era  en la misma fe ­

cha de 45 millones de pesos solainente.

P o r su parte  el señor AM unate Solar corroboró 

lo expuesto sobre este punto  por el señor W alker, m ani­

festando  que el circulante no correspondía a las necesi­

dades del m ercado y que el país su fría  perturbaciones en 

sus negocios por fa lta  del necesario para  desarrollarlos. 

Todos nuestros principales artículos de exportación, el 

salitre, el cobre, el trigo, etc., alcanzaban precios rem u- 

neradores. La situación económ ica del país se presen ta­

ba como una de las más prósperas, notándose únicam ente 

la fa lta  de circulante, lo que podía ser fatalm ente p e r ju ­

dicial.
♦ ♦ ♦

La Comisión de H acienda del Senado que estudió 

el proyecto del E jecutivo  in trodu jo  alteraciones de im­

portancia en sus bases fundam entales.

Prescindiendo <le la idea consultada en los a r ­

tículos <lel proyecto presentado al Congreso relativos al 

retiro  de los billetes <le uno y de dos pesos y su reem pla­

zo por m oneda de plata, m edida acertada y conveniente, 

la refo rm a propuesta iba encam inada a m odificar ún i­

cam ente la proporción de oro sellado que debía deposi-
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tarse  p ara  obtener b ille te s ; adm itía  la en trega de doce 

peniques por cada peso en papel, garan tizando  la d ife ­

rencia de seis peniques p ara  com pletar su valor nom i­

nal {)or m edio de titulos de crédito, y facultaba, adem ás, 

a  los particu lares p ara  acudir a la C aja  de Em isión lo 

mismo que los Bancos, poniéndoles como única lim ita­

ción e! que no pudiera  haber operaciones por menos de 

cien mil pesos.

El ])royecto elaborado po r la Comisión del Senado 

contenía las siguientes id e a s :

1.0 Suj)riniir la garan tía  suplem entaria de 6 d.. es­

tableciendo lisa y llanam ente el canje a 12 d.

2.0 R eservar exclusivam ente a los Bancos el p riv i­

legio de hacer el canje de oro por billetes a 12 d. Los 

Bancos que hicieran uso de esta facu ltad  quedarían  obli­

gados a responder por la d iferencia  y a re in tegrarla  a 

m edida <]ue les fuera  exigida por el Gobierno, según el 

curso  del cambio.

3.0 A u to rizar una emisión fiscal de papel moneda 

garan tizado  a 12 d.. ascendente a $ 30.000,000.

E stas ifleas se apartaban  enorm em ente del objeto 

que tuvo la C aja  de Em isión establecida po r la ley de 

1907, del proyecto del E jecutivo  y de las bases en c|ue se 

funtjan los organism os que con el mismo fin funcionan 

en los países vecinos, el Bra.sil y la Rei)ública .Argen­

tina.
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La ley (le 1907 no estableció lim itación alguna ni 

fn  cuanto al m onto de la s  operaciones de canje ni en 

cuanto  a la calidad de los depositantes. í.o  único que re ­

glam entó fueron las form alidades de los depósitos- Dió 

al público las m ayores facilidades autorizando los depó­

sitos no solo en Chile sino tam bién en Londres.

E s claro <)ue si la situación económica y m onetaria 

del pais, hubiera perm itido m antener el valor de nuestro  

billete a un ti])o cercano a la par, el mecanismo de la C a­

ja  de Em isión habría servido adm irablem ente para  con­

tra rre s ta r  las contracciones m onetarias producidas por 

la expansión de los negocios. En o tras palabras, la C a­

ja  de Em isión habria sido un muelle eficaz para  d a r a la  

circulación la elasticidad necesaria. E n  cambio de ello, 

las emisiones desordenadas de papel m oneda y otros ex ­

cesos hicieron de la C aja de Em isión un organism o iner­

te. Sus principios no eran  m alos; habia en ella un g er­

men que se habria podido aprovechar perfeccionándolo.

E l proyecto a rb itrado  por el E jecutivo , ten ienda 

presente únicam ente las perturbaciones bancarias del 

m omento, pero  olvidando su origen o no queriendo ver 

la raíz del mal, e.staba concebido dentro  de o tro  espíritu  

(|ue el (|ue inform ó la ley de 1907-

“ P'l depósito, decia el articulo Lo, que debe consti­

tu irse  para  la entrega de billetes de curso legal, en v ir­

tud  de la ley núm ero 1992, de 27 de .\gosto  de 1907, se
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liará por cada peso en billetes en la proporción de 12 pe- 

nicjues en oro sellado y tk  seis peniques en bonos de la 

deuda ex terna  de Chile o en cédulas de la C aja  de C ré­

dito  H ipotecario , estim ados por su precio corriente.

“ I.a emisión de billetes asi garantidos po<lrá ser so­

licitada por los Bancos nacionales y los ex tran je ro s es­

tablecidos en el pais con arreglo  a la ley, hasta por “1 ca­

pital efectivo constituido en Chile.

“ [.os Bancos ex tran je ro s  deberán e fec tuar el depó­

sito en tero  en la Casa de Moneda-

“ Los particu lares podrán efec tu ar esta m isma ope­

ración con depósitos en la Casa de M oneda y por can ti­

dades que no bajen de cien mil pesos” .

La ley de 1907 abría las puertas de la C aja  de E m i­

sión a todos los (jue tuviesen oro y quisiesen depositar­

lo en cambio de billete.^ a razón de 18 d . ; el proyecto del 

E jecutivo  no adm itía sino a los Bancos y a los particu la­

res que dispusiesen del equivalente de cien mil pesos; el 

proyecto de la Comisión de H acienda del Senado elim i­

nó a los particulares, convirtiendo la elasticidad del c ir­

culante en una operación de interés exclusivam ente ban- 

cario.

P ero  no era esto todo: el problem a de aum ento del 

circulante constituía un p retex to  para  la emisión de 30 

millones de pesos en una nueva clase de billetes g a ran ­

tidos im icam entc a 12 d.
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lisa  m anera de resolver el problem a no se insp irá­

i s  cieriatncnic en el interés del país.

♦ ♦ ♦

ÍM sitviación fue caracterizada por nosotros con las 

siguientes apreciaciones escritas a raiz de las incidencias 

que estam os re la tando :

“ En el n 'iíim en artificial en que vivimos, nada pue- 

<le adm irarnos después de lo ocurrido  con el ya fam oso 

proyecto de las instituciones bancarias p ara  d ar elasti­

cidad al circulante. Se invocaba la necesidad de facili­

ta r el canje de billetes ¡lor depósitos en oro para  a ten­

der al desenvolvim iento de los negocios. La operación 

parecía sana, justificada, aún cuando se cuidaba de n o  

mencionar tino de lo.s factore.s que más directamente 

han contribuido a la restricción m onetaria de los íiltim os 

meses, a saber: el falso rum bo dado a las operaciones 

bancarias, la m archa que han seguido hacia la inflación 

tle ios negocios y la inmovilización de sus capitales, ale­

jándose cada vez más del cam ino sólido de la vuelta h 

un régimen norm al. En todo caso, se tra taba  de am ol­

dar un mecanismo legal a las especiales condiciones del 

m omento para  ev itar males m ayores. El funcionam ien­

to de la C aja  de Em isión, m ediante garan tías efectivas 

que se exigirían a los que quisiesen usar del crédito  del 

Estad» I. tenia una ba.- ê séria y su ensayo podía ser el 

punto de partida  para  c rea r o¡)ortunam ente una v erd a-
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dera C aja  de Conversión encargada de la regc-neración 

de nuestro  sistem a m onetario, hoy enferm o, averiado.

El sacrificio que se im pondría a los interesados p a r­

ticulares i n lanzar al m ercado nuevas cantidades de bi­

lletes, para  a tender a sus propios negocios, era  prenda de 

que no se abusaría del privilegio, si su uso se reglam en­

taba acertadam ente.

En este concejjto nos propusim os ab rir  cam ino a 

esa idea sa lvadora ; pero, bien pronto  salimos del enga­

ño y con nosotros el país entero. N o había tal propósito. 

In terrogados los representantes de las instituciones han- 

carias, según la versión de las sesiones del Senado, so­

bre la practicabilidad del proyecto que ellos mismos ha­

bían inspirado, declararon que no garantizaban el fu n ­

cionam iento de la C aja  de Em isión m ediante depósitos 

en oro.

La explicación es sencilla: m ientras creyeron que 

no sería posible obtener el lanzam iento de nuevas em i­

siones fiscales, se som etie ron ; pero aceptado en los c ír­

culos dcl Senado el expediente de la enn’sión fi.scal, era 

perfectam ente lógico (jue repudiasen la onerosa opera­

ción de los depósitos en oro.

P o r medio de procedim ientos complicados, irregu­

lares y depresivos de la seriedad de nuestro  Gobierno, 

se propuso el proyecto de em itir tre in ta  millones de j>e- 

sos garantidos a 12 penitiuc.-í, con el producto  ele eni-
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préstitos contraídos en el ex tran je ro  para  co n stn ttr 

obras públicas y no para  rep a ra r los desaciertos de las 

instituciones bancarias.

Todo esto era  profundam ente  inm oral y la prensa, 

no ha tenido sino una voz para  condenarlo.

H é aquí ahora que el factum , a las pocas horas en­

tró  en rápida descomposición, surgiendo desem bozada-, 

m ente el plan cjue se acariciaba quizás desde un p rin c i­

p io : la emisión de nuevas cantidades de papel m oneda 

por el E stado .”

El Senado aprobó el proyecto de reform a de la C a­

ja  de Em isión den tro  de las ideas sustentadas por los 

m iem bros de la Comisión de H acienda de ese cuerpo, re­

chazando, no obstante, la idea de asociar al E stado  en las 

operaciones de la emisión. Q uedó elim inado el artículo 

del proyecto de la Comisión que autorizaba al Gobierno 

l>ara em itir 30 millones de pesos en billetes fiscales de 

12 j)cni(iues.

Q uedó tam bién elim inada por el mismo hecho la 

idea, com batida por nosotros desde un principio, de an ­

ticipar los efectos de esa operación, tom ando veinte m i­

llones de oro de 18 peniíjues de las sum as procedentes 

<le los em préstitos contratados para  obras públicas y ad ­

quisición de elem entos para  la defensa nacional que

o.xi.stian depositados en E uropa a la orden del Gobierno. ,

P o r las explicaciones dadas en la discusión, pudi-
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mos conocer cual fue la m ente que guió a los senadores 

que patrocinaban esta m edida; pero una vez conocida 

la explicación, se vió que no había m otivos suficientes 

p ara  justificar la em isión fiscal, pues se habria podido 

tocar otros arb itrios a fin de im pedir que se em pleasen 

los fondos fiscales como depósito de garan tía  para  re ti­

ra r  billetes de la C aja  de Em isión. L a razón de más peso 

la dió el señor E yzaguirre  al fu n d ar su voto negativo en 

esta cu estió n : “ N o veo qué objeto puede tener esta ope­

ración del E stado  en la C aja  de Em isión, d ijo  el señor 

senador, puesto  que, según ha declarado el señor m inis­

tro  de H acienda, el E stado  no necesita acudir al recur­

so de una nueva emisión de papel moneda para  pagar 

sus (leudas, ni tam poco la necesitan los Bancos, o por lo 

menos, no la han solicitado.”

A probóse en consecuencia un proyecto que consul­

taba las siguientes ideas:

1.0 1 ^  C aja  de Em isiones can jeará  el oro por billetes 

a razón de 12 peniques j)or cada peso p a p e l;

2.0 Los depósitos en oro podrán hacerse en la T e­

sorería 1 '̂iscal de Santiago o en la T esorería  de Chile en 

L o n d res ;

3.0 C uando el peso papel moneda se cotice a más de 

12 peniques, se deberá en te ra r en la T esorería corres- 

]jondiente, sobre esta sum a, las cantidades (jue ordene
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el G obierno ])ara niaiUciier un valor correlativo entre el 

tipo fie cambio y el depósito en o r o ;

4.0 El oro entregado quedará exclusivam ente afec­

to al canje de b ille tes ;

5.0 Sólo los Bancos nacionales y los ex tran je ro s  es­

tablecidos en el país gozarán del privilegio de poder em i­

tir  billetes en canje del oro que depositen ;

6.0 Los Bancos recibirán certificados por el oro que 

depositen, el cual les será restitu ido dentro  de 30 dias 

cuando se presenten a can jear los billetes por el o ro ;

7.0 N ingún Banco podrá obtener m ayor cantidad 

en billetes fiscales que el m onto de su capital efectivo, 

entediéndose por tal repecto de los Bancos ex tran jeros 

actualm ente establecidos en el país, el declarado en el 

últim o balance m ensual publicado antes de la aproba­

ción de la le y : y

8.0 El E.stado no podrá colocar los fondos en oro 

depositados en la C aja  de Em isión en ningún Banco que 

tenga su giro en Chile.

Las diferencias que existían en tre  el proyecto del 

Senado y el que presentó el E jecutivo, eran de cierta 

im portancia y perm itían caracterizar bien las tenden­

cias de uno y otro.

TVescindiehdo de la idea de g aran tizar la d iferen ­

cia entre 12 peni(iues y 18 peni<iues por medio de títulos
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(le crédito, la emisión de billetes, según el proyecto del 

E jecutivo, tenía las siguientes m odalidades:

1.0 f ’odía ser solicitada no solo por los Bancos na­

cionales y ex tran je ro s  sino tam bién por los particu lares 

en cantidades no inferiores a cien mil p e so s ; y

2.0 El depósito de oro p ara  el canje de billetes de 

beria hacerse por los particu lares y por los Bancos ex ­

tran jeros en la Casa <le Monería. Los Bancos nacionales 

continuarían  gozando de la facultad de hacer los depó­

sitos, en Chile o en Londres.

De modo, pties, ([ue el proyecto del Senado e ra  más 

restrictivo, se apartaba  de la idea de una C aja  de E m i­

sión o Conversión para  a tender de im modo ám plio y 

general a la regularización del circulante, am oldándolo 

a  las necesidades de la industria  y del comercio. Por el 

contrario , restringía las funciones de la C aja  a las nece­

sidades de los Bancos, dejando en m anos de e.stas ins­

tituciones el poder regulador de la circulación. E sto  h a ­

bría tenido .su.s ven tajas bajo  una legislación bancaria 

adecuada para  ev itar el mal uso que generalm ente ha­

cen Io3 Bancos del circulante fiscal, abundante y barato  

como se le ha llamado.

El proyecto del E jecutivo se acercaba más al ideal 

Cjue debemos perseguir, en cuanto  proveía ([ue los depó­

sitos en oro efectivo de los particulares y de los Bancos
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ex tran jeros flebcrían hacerse en Chile. De esta m anera 

se daba el prim er paso para  asegurar a la circulación fi­

duciaria una liase de vsustentacióii m etálica dentro  del 

pais. Los capitales ex tran je ro s  se sentirían atraídos y 

cabria esperar entonces una m ejoría cierta  en el curso 

del cambio, y con ello la posibilidad de llegar a la c ircu­

lación m etálica a 12, o quizás, a 18 peniques.

* * *

1-'asado el proyecto del Senado a la Comisión de 

H acienda de la C ám ara de D iputados, no pudo ésta po­

nerse de acuerdo y se produjeron  dos inform es que fue­

ron sul).‘;critos por igual núm ero de firmas.

N o hubo, pues, inform e de m ayoría ni de m inoría; 

y su tendencia era totalm ente diversa. U no de ellos no .se 

apartó  de las ideas (jue dieron origen al proyecto del (j O- 

bierno aprobado por el Senado con im portantes modi- 

ficacones. El o tro  estaba inspirado en propósitos más 

vastos y tenia en m ira poner rem edio definitivo a las cri­

sis que reconocen como origen el régim en anonnal del 

papel m oneda. K1 uno se ocupaba en modificar el m eca­

nism o de la C aja de Emisión creado por la ley de 27 de 

Agosto de 1907. El otro, fundándose en la ineficacia de 

todo procedinn’ento que no asegure la estabilidad del 

cambio de un modo perm anente, j)roponia el funciona­

m iento de una C aja de Conversión. \
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Veam os entre tan to  cuál era  el pensam iento que 

tenían vista los autores del p rim er proyecto.

Los diputados patrocinantes de la C aja de Em isión, 

se fijaban en ella como un medio de llegar a “una solu­

ción pron ta  y fácil” .

E n su opinión, se tra taba  de rem ediar una crisis 

“de carácter accidental y transito rio , m otivada en gran 

parte  por la desconfianza del público que oculta el bille­

te en sus cajas particu lares por tem or a una restricción 

en los avances de sus cuentas corrientes bancarias y por 

el re tiro  repentino de grandes cantidades de dinero de la 

caja  de los Bancos (jue se p rodu jo  en los últim os meses 

para satisfacer las necesidades de la ag ricu ltura  en la 

época de las cosechas o para  cubrir gastos electorales” .

Como estas causas tendían a desaparecer, los in­

form antes creían que todo se norm alizaría cuando los 

Bancos dispusieran de los veinte o tre in ta  millones de 

pesos en billetes que la C aja de Em isión les entregase 

en canje del oro que habían ofrecido depositar en arcas 

fiscales.

Como expediente transito rio , la C aja de Emisión 

propuesta cum pliría su ob je to ; pero, sus efectos, segu­

ram ente no se harían  sentir sino m ientras el cambio no 

fuese influenciado por los fenóm enos periódicos que son 

inevitables dentro  del régimen del papel moneda.

E l proyecto de C aja  de Conversión en cambio, pro-
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curaba ap a rta r  las dificultades del m om ento por me­

dio de una re fo rm a capaz de d ar solución al problem a 

m onetario.

P o r consiguiente, era  de m ayor transcendencia y 

m ás in teresante que el de una simple C aja  de Em isión.
* * *

El proyecto del G obierno modificado por el Senado 

y refo rm ado  por algunos de los m iembros de la Com i­

sión de H acienda de la C ám ara de D iputados, se reducía 

en últim o térm ino a determ inar las condiciones de los 

depósitos en oro que, en v irtud  de los principios esta­

blecidos por la ley de 27 de Agosto de 1907, debían h a ­

cerse para  j)oder re tira r billetes de curso legal de la Ca­

ja  de Em isión creada por esa ley.

Itn  vista de la dificultad para  realizar la operación 

a razón de 18 peniques por cada jieso papel, el Gobierno 

l)ropuso ex ig ir solam ente el depósito de 12 peniques en 

oro y 6 ¡)eni(|ues de garan tía  adicional en títulos de cré­

d ito ; el Senado aceptó la rebaja  pero suprim ió esta ga­

rantía , estableciendo sim plem ente la obligación de com­

p letar el depósito si se producía m ejoría en el cam bio; e! 

proyecto de la Comisión de la C ám ara de D iputados 

m antenía este mismo principio, pero se apartaba del p ro­

yecto del Senado, acercándose al proyecto gubernativo 

en cuanto perm itía el canje de billetes no sólo a los B an­

cos sino tam bién a los particulares.
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O tra  caracteristica de Ins proyoctos, lutMicionados 

e ra  la función de los depósitos, m eras cauciones nom i­

nativas constituiblcs en Chile o en líuropa. \-, como tales, 

sin ¡>aiiel alguno en la valorización del billete.

M ientras el curso del cambio se acercase a los 12 

peniques, los bancos y los particu lares acudirían a la 

C aja en dem anda de b ille te s : pero si bajaba, la opera­

ción seria (>ara ellos más y más onerosa hasta hacerse 

imposible, como pasó con la institución creada ]>or la ley 

de 1<X)7,

'ruñem os, j)ues, (¡ue las ideas de ios proyectos de 

(jue no ocupam os no eran, en substancia, sino simples 

paliativos llamados a obrar m om entáneam ente, pero que 

dejaban en pié todos los inconvenietUes de que adolece 

el ré|j;imen de circulante fiduciario.

* * Xt

1£1 inform e de la segunda fracción en (jue. al p ro ­

nunciarse sobre el i>royecto del Senado, se <lividió la Co­

misión de H acienda de la Cám ara de D iputados, con­

sultaba la conversión de los billetes de curso forzo.so 

de.sde el l.o  de Enero  de 1912. al tipo de 10y< peniques 

por peso. Proponía esta solución de las dificultades co­

mo medio de concluir con las crisis m onetarias periódi­

cas, dando estabilidad al cambio y elasticidad al circu­

lante.

— -  —



Bien com prendían los au tores del proyecto que la 

reform a era de largo aliento, y orig inaria. <|uizás. deba- 

, tes reñidos en las C ám aras, fru stran d o  el propósito ini­

cial con que fueron llam adas a sesión por el E jecutivo. 

I’a ra  satisfacer este últim o projiósito, o sea. para  d a r a 

las instituciones bailicarias los medios de hacer frente a 

la contracción producida por las m últiples causas (jvie 

ya eran  de todos conocidas, los autores del proyecto p ro ­

pusieron, como m edida transito ria , la emisión de vales 

de tesorería ])or un período de seis meses, tiem po en 

que, se calculaba, desaparecerían las díticultades de los 

Hancos.

lis tos vales serían dcK-umentos al portador, del ti­

po de 500, 1,000 y 5.000 pesos, no ganarían  interés, y 

servirían para  solucionar con ellos toda clase de obliga­

ciones en moneda corriente.

Lom o se ve, estos vales tenían todos los caracteres 

del papel m oneda, y desem peñarían la m isma función (jue 

los billetes (le la C aja de Emisión patrocinada ])or la 

o tra parte  de la Comisión. Las diferencias, sin em bargo, 

bajo  otros puntos de vista, eran muy perce])tibles. La 

emisión de billetes en la C aja  se baria m ediante depósi­

tos de oro a razón de 12 penitiues por peso ; la emisión 

de vales no traerla  consigo una (juiebra del ¡)adrón m o­

netario, pues se entregarían a los iJancos iior su valor 

nominal. l)ajo caución de títulos hipotecarios y con la 
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obligación clel pago ele un cierto  interés. I.a emisión de 

l)ilictes en el prim er caso estaría  regulada únicam ente 

por los depositantes: en el segundo, la emisión de vale^ 

lo estaría  por el Estado.

E n  lo ([ue am bas m edidas se asem ejaban era  en su 

carácter tra n s ito r io : la p rim era según las operaciones 

de emisión no podrían d u ra r  más de un año, y con fo r­

me a la segunda el plazo autorizado para  poder em itir 

los vales seria de seis meses, debiendo re tira rse  los de­

pósitos antes del l.o  de E nero  de 191.', y  los vales el l.o  

de E nero de 1913.

E ste  últim o plan era, como se ve, un poco más res­

trictivo  en cuanto a la duración de l.i m edida buscada 

para  poner térm ino a las dificultailes del momento.

E n  realidad, y m irando la cuestii'ni a fondo. :'c equi­

paraban los dos arbitrios y cualfuiiera de ellos ijue se 

adoptase, en definitiva, llevaría al lin que se deseaba. 

P ero  lo ([ue no se lograría con nin;.;uno de ellos, y asi lo 

anticipaba la naturaleza misma de las m edidas propues­

tas era  la curación de 'a  enfermv-iiüiV N inguno de ellos 

síttislacía 1.1 necesidad de d ar estni)i'x!ad al cam bio in­

te. nacional.

En esto e:-uvim os perfectam ente de acu rtú o  cun 

los 'listinguifio ' m iembros de la Com'si'.;': de llac 'e iid a  

<le la C ám ara patrocinantes de la C aja de C onversión; 

j)(TO disentimo-i (’e su opinión en dos puntos c;i])itai'‘.- ■
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e 1 !a ío n u a  i- : o querían  m ejorar el sistem a iiionotaiio 

y en las c ircnnstar rias en que nropoiúan esta operación

A partándose <le i(js tipos d ía lo s  como ejem plo, las 

Cajas de Conversión de A rgentina v Brasil, fundadas 

en la existencia de un fondo inootueriible, se proponía 

con ese nom bre la conversión lisa y llana al cambio del 

dia, o poco más.

Se coniprende fácilm ente c¡ui‘ un pa-;n di- tan ta  

transcendencia no podía ser estudiado ni resuelto bajo 

la presión de necesidade-; tná^ o menos aprem iantes, ni 

en los pocos días de vida <|1r ' le (juedaban al Congreso. 

Pero esto no quería decir (jue no se tra tase  desde luego 

del i)roblema m onetario en toda sii am plitud y cjue el 

Congreso y el (iobierno cum plirían con su deber hacien­

do despachar sim plem ente las m edidas transito rias <iue 

solicitaban las instituciones bancarias y dejando  pen­

diente la cuestión principal. Este procedim iento habría 

sido de imprevisión inexcusable. Lo menos que podía ha­

cer eP Congreso era  aprovechar la ocasión para o rdenar 

el nom bram iento de una Comisión M onetaria (pie estu ­

diase la soliiciim del j)roblema de la conversión m etáli­

ca, y los medios adecuados para  ast-gurar su éxito, dan­

do p referen te  lugar a la reform a de la legislación ban- 

caria.

Los problem as monctario.s son extrem adam ente 

complejos, y su estudio requiere la preparación y ct.^i-
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snha (le gran cantidad de elcnienlos p ara  form arse ju i­

cio acerca de los fenóm enos i|ue con ellos se relacionan. 

De alli que no sean las C ám aras Legislativas los cuer- 

))os más ajjropiados para  abordar estas m aterias. En 

otros ])aises se ha seguido el procedim iento de nom brar, 

comisiones esiteciales com puestas xle financistas, p ro fe ­

sores y hom bres de negocio, .^sí lo hizo M éxico cuando, 

alarm ado pur las oscilaciones del ]>recio de la plata, ont- 

so pasar al régim en del jiadrón de oro, ojjeración <|ue rea- ' 

lizó con todo éxito, despues de varios años <le e.studio de 

la <‘oníÍKÍ(’:', ’'.i:¡ncta’'ia nom brada al efecto.
» ♦ ♦

1 labia todavía o tras consideraciones (|uc alegar en 

favor <le la idea Dropuesta.

En efecto, el exam en de los diversos proyectos ela­

borados para  aum entar el circulante dejaba la imj)re- 

sión de (|ue, salvo el proyecto de C aja de Conversión, 

(|ui‘, ))or lo. demás, aceptam os solam ente en principio, 

no eran sinf) a rb itrios d<? circunstancia. Sea ipte se Ira- 

tuse tle emisión de billett.<» con garan tía  de depósitos en 

oro. o <le emisiones fiscales bajo  la form a de vales de 

T esorería  garantizados con títulos de crédito, esos recu r­

sos no servirían sino para  a tizar una nueva era de pros- 

])eridad falsa y momentánea.

I.a  tínica reform a digna de los esfuerzos de nues- 

V.ros estadistas, es la (¡tie tenga por fm dar a este país un '
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rtjíiiiicn TiKJiietario estable y una legislación bancaria 

(|ue asfj;'ure su cstal)ilida<l. por me.dio de una reglam en­

tación (|ue tienda a restringir las enorm es facilidades 

<)ue los hancoa, bajo el régimen actual, pueden otorgar 

a sn clientela Dreferida.

F.ste régimen nos ha llevado de calda en caída y si 

en vez de reform arlo  se le agregan elem entos (|ue lo em­

peoren, las consecuencias no pueden ser sino funestas 

para  el país.

1.a gente sensata, que desea el bienestar de la gene­

ralidad de los liabitantes, está cansada de ver (pie nues­

tros estadistas no hacen otra cosa (¡ue acudir a paliati­

vos cuando sus propios desaciertos, y los (jue estim ulan 

con sus m edidas, ])onen en dificultades a las institucio- 

ne'^ de crédito  y entorpecen la vuelta al régimen sano y 

norm al, con cambios estables, segurida<Ies para  la inver­

sión de capitales y desarrollo  de los negocios fundados 

en cálculos serios v no en fan tasias y expeculaciones.

I’a ra  llegar a este estado de cosas, el único (¡ue pue­

de lab rar la grandeza y la felicidad <lc Chile, es nece.sa-
4

rio estudiar las bases en <|ue deba fundarse un régim en 

m onetario regular.

Tor o tro  camino no llegaremos sino al caos. La ex­

periencia de tantos años nos adv iene  el peligro «pie co­

rrem os si nos eniDec'inamos "en llenar las cajas de los 

b;;:icos, cada ve/. <¡ue encuentren en dificultades, sin
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l)oncr conipuertas al deshonle <le los préstam os hechos 

con olvido de las reglas de prudencia que deben obser­

varse en las instituciones de crédito. c[ue son responsa­

bles no sólo ante su jiropia clientela sino ante el país, de 

sus fracasos-

Si hoy, bajo la ¡)resión de necesidades reales o exa­

geradas, se tom an m edidas simplemente para  disimular 

la situación, m añana los bancos, cediendo al natu ral de­

seo de d ar expansión a sus negocios, olvidarán de nue­

vo la prudencia, y volverán a presentarse los mismos 

síntomas.

E ra nreciso. i)ues, no dejarse cegar por los trop ie­

zos que pueden presentarse en la vida de aigtmas de las 

entidades de nuestro  organism o bancario ; era preciso 

de una vez por todas darse cuenta exacta de la verdad 

de la situación y del alcance (jue tenían los arb itrios pro­

puestos para  aum entar el circulante. Entónces nns ff'-- 

inariam os la convicción de (jue era  ])reciso, antes (¡ue 

liada, basar la reform a m onetaria en una buena legisla­

ción de bancos.

Arotriendo esta iniciativa, el (¡obierno nom bró un? 

excelente Comisión de Legislación U nicaria y Moni't.'j 

ria, (le cuyos (rabajos mis ocuparem os más adelante
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l.A i.EV OKI. 11 i>K M ayo oe 1912 .

j '^ E S E C .'H A D A  perciiloriainentf por la opinión [nt- 

blica, por el Gobierno y por las voces tnás au to ri­

zadas del Congreso la idea de lanzar nuevas emisiones 

de papel moneda que nos acarrearian  las peores calam i­

dades. el debate económico se concentró alrededor de dos 

proyectos concretos que se presentaron como medios de 

salvar difículta<les transito rias de los bancos: el proyec­

to de reform a fie la C aja de Rmisión. para au to rizar el 

can je  de billetes a 12 peniques, y el de vales de tesore­

ría, como substitutos del i)apel monería.

Nuevos hechos producidos en la discusión clel p ro ­

blema vinieron a explicar nmcbos puiito.^ obscuros (|ue 

aparecían en el exám en del proyecto de C aja de Emisión 

patrocinado por las instituciones bancarias y el Gobier- 

noi y sancionado también por el Senado. Se vió con más 

claridad (lue el funcionam iento del mecanismo em isor 

de billetes podía trae r  complicaciones inesperadas y gra 

ves por()ue autorizaba una operación de crédito que esas 

instituciones no estaban en situación de realizar sin vin­

culares con bancos ex tran jeros y sin ab rir  el campo a 

expeculaciones e influencias ex trañas en nuestro  orga­

nismo económico. La dificultad en (|ue se hallaban los 

bancos nacionales de poder disponer de recursos p ro ­

pios, para constitu ir en el país deinisilo.'. e:i oro sellado, 

y las perturbaciones que traería  consigo la ((uiebra del
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jia’.rún nioiictario por nu-.lio (K‘ una ley de ocasión, pro- 

pue.'/.a en nombre de la salvación de los bancos, victim as 

le H.; ■. jjropiüs errores, eran  inconvenientes insn])erai)les: 

)■ dieron lufíar a una corriente de ojiinión con traria  a la 

■in¡)lantación de una C aja  de Em isión a 12 peni<iues, en 

cnalíjuiera de las form as hasta entonces estudiadas. Es- 

tris opiniones se un ito rm aron  en favor de la aproi)aci(in 

del segxindo ¡iroyecto que hemos mencionado, el de los 

vales de 'Pesoreria- Si se tra ta  de defender a los bancos 

de una crisis m om entánea, (pie se recurra  a arb itrios de 

carácter transito rio , se d ijeron los au tores del p royecto; 

l'ero  no fom entem os de nuevo una era  de prosperidad 

ficticia, poniendo a la disposición de instituciones ípte no 

han dado pruebas de ninguna prudencia el m ecanisiuo 

de la emisión del ))apel moneda.

lü  medio elegido no estaba exento de critica por- 

(jue a su vi’z los docum entos sin interés y de plazo limi­

tado. bautizados con el nom bre de vales tle Tesorería, no 

constituyen o tra cosa que un pa}>el de curso forzoso ; jie- 

ro ([ue se diferencia del papel moneda en (|ue no re]>re- 

senta un préstam o interno de plazo ilim itado como éste- 

Los vales, en la form a ideada por la ley de 1*X)7. no 

crean recursos para  el E stado sino <|ue tienen jior ob je­

to poner el crédito  y la fe de la nación al servicio de las

i v tituciones jirivadas ()Ut‘ se encuentren en a|)uros. .E s­

te >L'vicio no lo haría el Estado (.'■ratuitamenle sino me-



diaiile un interés bastante onen)so. de modo f[ue no se 

constitu iria  en un in(;dio de estinu ilar el abuso del cré­

d ito  sino (¡ue serviría  únicam ente para  m itigar las per­

turbaciones que éste lia tra ído  consigo. X o sirviendo pa­

ra ensanchar los negocios hancarios, podía producirse 

tuia reacción salvadora <lando desenlace a la crisis sin 

m ayores tra s to rn o s: pero e ra  posible tanibién el abuso 

<le la emisión de estos vales en cualquier form a, hasta 

llegar a constitu ir es!as obligaciones el origen de nuevas 

[lerturbaciones en tu’.estro anorm al régimen m onetario 

y financiero.

1.a exposición precedente nos sirve para  señalar 

una vez más el e rro r (|ue envr.elve la p o lítka  de paliati: 

vos a que vecurrinios siem pre que se tra ía  de rem ediar 

h)s males del papel inonedi,

* * *

Con fcL'iia 11 de M ayo fué prom ulgada la ley de re­

form a de la C aja  de Em isión que el Congreso había es­

tado  discutienflo en sesioi'.es ex traord inarias, cuyas ex- 

I)Osiciones fim dam entalcs son las s igu ien tes:

1.— !,a ( Xiciiia de: Kmisión en tregará  a los Bancos 

nacionales o ex tratijo ros establecidos en el país, billetes 

<le curso legal, en la proporción lija de un peso por cada 

12 penic|ues, en cambio de los ilepósitos en oro que hagan 

en 'l'esorería Fiscal de ^Santiago o en la T esorería  de 

Chile en l-ondres.



11.— C uando v\ i'xso jiapel moniída de* curso legal 

sf cotizare a inás <lc dt)ce peniques, los bancos estarán  

obligados a en tra r en oro en la T esorería  correspon- 

<liente, sobre los doce j)eni(|ues ordenados por el inciso 

an terio r las cantid-ides (jue determ ine el P residente de 

la República para  m antener la correlación entre lo í an ­

tedichos depósitos y el tipo de cambio del billete en el 

m ercado en conform idad al reglam ento <|ue d ictará pa­

ra  la ejecución de esta ley.

I I I .— El oro entregado quedará  destinado exclusiva­

mente al canje de billetes y se c^onservará bajo  la g a ran ­

tía del E stado , rjue j>odrá m antenerlo en custm lia en sus 

Cajas o depositado en el Banco de Ing la terra  o en la ca­

ra  bancaria de los señores N. M. R othscbild & Sons, o 

en algún o tro  banco de prim era clase. N o se podrá de­

positar esc oro en ning.ín banco o agencia de banco que 

tenga su g iro  en Chile.

IV .— A! hacer lo ; de])ósitos, los bancos recibirán 

un certificado nom inativo, <jue deberán devolver al ex i­

g ir el canje de los bilietes por el oro correspondiente, el 

cual les será restitu ido en la T esorería  en <)ue se hubie­

se efectuado el depósito, dentro  de los tre in ta  días des­

pués del requerim iento.

V .— N ingún banco podrá obtener m ayor cantidad 

de billetes fiscales que el m onto de su capital efectivo, 

entendiéndose por tal, resi>ecto de los bancos ex tran je -
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ros actualm ente establecidos, el declarado en el tiltinio 

l)alance publicado antes de la prom ulgación de la ley. 

Jxfs billetes devueltos serán incinerados.
* * ♦

Juzgando la nueva institución, dijim os que no era 

sino un organism o artificial, que favorecía únicam ente 

a los bancos y que veladam ente derogaba la Ley de Con­

versión, haciéndola imposible. Y añadíam os tex tu a l­

mente :

“ Se crearán  tantos intereses alrededor de las em i­

siones bancarias a 12 peniques, que cuando se tra te  de 

reaccionar será imj)osible y continuarem os bajo  el mis­

mo régimen que nos va atando cada vez a cambios más 

bajos.

Pero, la nueva C aja de Em isión, circunscrip ta al uso 

exclusivo de los bancos, p ara  servir a éstos en m om en­

tos de dificultades de carácter interno, se va a tra n sfo r­

m ar en un elem ento i>erturbador para  el desarrollo de 

los bancos nacionales, cuyas facilidades de crédito  en 

Europa no pueden com pararse con las (¡ue tienen los 

bancos ex tran je ro s  y así verem os desplazarse poco a 

poco la clientela de los imos hacia los otros.

I..a nueva C aja  de Em isión, en vez de am oldarse a 

las condiciones de la actual situación y perfeccionar los 

principios de la institución de 1907, la ha desnaturaliza­

do por completo. Según los principios antes sustentados,
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c! canje <ic los (lei)(’)sitú.s en oro por hillftes 'ü razón de 18 

l)cni(|iu‘s por cada peso papel, era libre para  todo el 

mundo, pero el retiro  de los depósitos debia hacerse por 

medio de la devolución de los certificados respectivos, 

líl único punto débil era la facultad  otorgada para  h a ­

cer los de])ósitos en el ex tran jero . R esuelto el punto re­

lativo a la rebaja del tipo de emisión a 12 peniques, pu­

do haber.se perfeccionado el mecanismo exigiendo el de­

pósito de oro .sellado en la Lasa de M oneda exclusiva­

mente. Más allá no debia haberse ido; ])ero como esas 

condiciones no convenían a los bancos, el Ciobierno, el 

Senado y ahora el Congreso entero, com placientem ente, 

han aceptado lo (pie ellos han ([uerido.”

Por su parte, el p rofesor de Kconomia Política, se­

ñor (juillerm o Subercaseaux, firmante como m inistro 

de H acienda de la ley de UX)7, expresó en la ])rensa las 

siguientes opiniones (|ue coinciden con las an teriores;

“‘¿ y u é  ha [)odido im pulsar al ( ¡obierno a colocar el 

nom bre de la casa Rothschild al lado del Raneo de Ingla­

te rra  en este proyecto? ,;.\caso, com o.lo he dicho en la 

Cám ara, las cajas del Raneo de Ing laterra  son tan estre ­

chas ([ue })udiera alirigarse el tem or de que el oro de 

nuestra Oficina de Emisión fuera a colm arlas? ¿A caso 

se ha temido a la responsabilidad del gran banco inglés?

“ 'I'odo esto, como se comi>rende. seria perfectam en­

te ridículo e inexplicable si no hubiera en el fondo otro
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onlcii ele causales, tle a(|iu llus ([ue m archan a la sqm bra 

(If lo (lue se oculta, de a(iucllas (|ue perm anecen como 

secreto de Estado.

“ A cuahiuiera (|ue conozca <Ie prácticas bancariaü 

se le ocurre (|ue, dada esta disposición, bastará  obtener 

de la casa Rotliscbild una lioleta de depósito a la orden 

lie la T esorería l'iscal de Cliile para re tira r con ella los 

billetes correspondientes, lo cual es bastante d iferente 

i|ue tener que depositar oro c fec th ’o en el Banco de In-  

(jlaterra. lié  a(|ui el busilis de la cuestión.

“ l,os (|ue ban tenido (¡ue bacer propue.stas para  

obras públicas saben ])erfectam ente (|ue, i>ara obtener 

de ub Hanco de ])riniera clase una boleta de depósito de 

SOO mil i)esos. por ejemplo, no necesitan en m anera al- 

jíuna tener estos 500 mil ])esos inmovilizados en las ca­

jas del banco (|ue la da, sino c|ue les basta dar las garan ­

tías corresi)ondientes y firm ar un pagaré por igual su­

ma.

“ Saben también ])erfectam ente que por dicho pa­

garé no teirdrán i(ue pagar los intereses corrientes de 8 ,

9 o 10 i>or ciento, sino <|ue les bastará uno muchísimo 

menor, sieni])ro (|ue el Estatlo no haga efectiva la bole­

ta, o .sea, sieni])re que el dinero no sea girado del banco.

“ l ’ues bien, los im pulsores de la idea de poner el 

nom bre de la casa Kotbscbild o cualquiera o tra  casa 

bancaria euro])ea que no sean los grandes bancos d tl
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listado  o privilcgiailos, entre los haiujueros de la C aja 

d f  Em isión, van persiguiendo esta clase de facilidades 

(jue pueden encontrarlas en un banco que no sea el R an­

eo de In g la te rra : van i>ersiguiendo boletas de depósito 

olitenidas con garan tías, porque ellas son nnichisiino 

más fáciles y m uchísim o menos onerosas que el depósi­

to mismo del oro efectivo.”

“¿Q u é ini])orta todo esto si las boletas de R oths- 

child dan las debidas garan tías?  dicen los que no alcan­

zan a com prender la gravedatl de esta operación. Im por­

ta  nada menos íiue o to rgar a esos bancos ex tran je ro s  el 

derecho de em itir billetes inconvertibles y de curso legal 

en {’b ile ; im porta abdicar de esta parte  de la soberanía 

económ ica del E stado  en interés de banqueros e x tra n je ­

ros. Im porta la posibilidad de em papelarnos con etni- 

siones de papel moneda (|ue ni siquiera han  podido te ­

ner la ven taja  de proporcionar al E stado  los medios p a ­

ra  pagar svis deudas del presente. Im porta, pues, una 

vergüenza nacional ” ,

O tro  escrito r decía (jue, por la ley dictada, se aca­

baba de privilegiar, no solo a todos los bancos chilenos 

sino tam bién a las agencias o sucursales de bancos e x ­

tran jeros, para  em itir papel m oneda de curso  forzoso. 

El simple hecho de em itir billetes de banco, esto es, vales 

pagaderos a la vista y al portador, constituye, en efecto, 

en la m ayoría de los jiaises el más preciado de los privi-
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legios tle cjiic puede estar investida una institución cen­

tra l de crédito, un Banco de E stado  o senii oficial. El 

misnio Banco de Ing laterra  para  em itir vales a la vista 

y al po rtado r debe g u ard a r en ca ja  una cantidad igual 

de oro sellado o en barras, esto es, debe som eterse a im 

sacrificio análogo al que aquí se ex ije  p ara  que la últim a 

sucursal de un banco ex tran je ro  em ita papel de curso 

forzoso. A ún en los países más libres en m ateria ban- 

caria  el privilegio de emisión se reserva sólo a las insti­

tuciones nacionales que cum plan con ciertos requisitos, 

cuidadosam ente señalados por la ley, y los billetes em i­

tidos deben ser pagados en m oneda corriente y a su p re­

sentación, a cualquiera que solicite su canje.

“ Lo que ha pertu rbado  en este caso a más de un es­

p íritu  recto, es la form a capciosa en que fue planteado 

c\ problem a, y a la garan tía  en oro que el G obierno ex i­

gía, En efecto, el depósito en oro en su acepción corrien ­

te y liana, y despojado de los artifiicios de la ley, p are ­

cía deber constitu ir un regulador serio y eficaz de la em i­

sión, cuyo límite natu ral era, en esta hipótesis, por una 

parte , la d iferencia  de intereses en tre  Chile y E uropa, 

y, por la o tra, la depreciación del cambio.*Fácil era  cal­

cu lar, con ayuda de simples operaciones aritm éticas el 

alcance num érico de ese l ím i te . . .

“ Los bancos capaces de conseguir crédito  en E u ro ­

pa o que d ispusieran de fondos en oro podrían pues,
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usar (le la ley m ientras el cam bio no llegara a ciertos li­

mites, y obtener ile la operación una no despreciable 

utilidad. Si hemos de c iecr las declaraciones de los 

banqueros ante la Comisión de H acienda del Senado* 

este no era el caso de m uchas de las instituciones nacio­

nales, líl Banco de Chile creia estar, él, por su parte, en 

una situación privilegiada, porcjue, dadas sus íntim as re­

laciones con el E stado, de quien es acreedor en papel, 

esperaba conseguir en préstam o y a bajo  interés parte  de 

los fondos de los em préstitos colocados en casa de R oths- 

child. N o era ésta una esperanza quim érica, pues, al po­

co tiem])o de haber el G obierno adoptado su proyecto 

m onetario  conseguía el Banco de Chile el depósito de 

í  1.000,000 al 3J/4 po r ciento. A este tipo le e ra  prove­

chosa la emisión, aún con la antigua Caja de Conversión  

a 18 d., pues, al recargo de 75 por ciento, el interés que 

en realidad servía p a ra  sus billetes, era  aproxim adam en­

te el 6 por ciento, que es el que paga de ord inario  por 

sus depósitos a plazo. Se com prende, pues, la energía 

con que ese banco defendió desde un principio la llam a­

da C aja  de Em isión. E lla le colocaría de hecho en una 

situación privilegiada respecto de las dem ás institu ­

ciones . . .

“ P ero  la base misma del m ecanism o de la C aja e ra  

artificioso y falso, pues reposaba sobre una (garantía de 

que sólo el banco emisor podía disponer. E ste  tenía, con
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su certificado de em isiún la seguridad de que sus fondos 

depositados eti oro no serían ni podrían ser cobrados 

efectivam ente por nadie. L a ley autorizaba, al parecer, 

con m ucha inocencia, el depósito de los fondos de la C a­

ja  de Em isión en la casa de R othschild & Sons u otros 

bancos europeos de prim era clase. Con esta expresión, 

lo que en realidad se au torizaba prácticam ente era  la 

emisión de billetes, ya no contra oro sino contra certifi­

cados de d e f  osito . expedidos por R othbscbild o algún 

o tro  de esos banqueros de prim era c la s e . . .

‘‘El (¡obierno resistió tenazm ente toda ten tativa de 

suprim ir en el proyecto la autorización de depositar lo< 

fondos de la C aja  de Em isión en esa form a. P regun ta­

do ¡)or la causa de esta actitud, el señor m inistro  del In ­

terio r contestó con una frantiueza honrosa que, sin esto, 

el mecanismo de la C aja  no funcionaría."

P or i'iltimo, e! conf>ciilo ban(iuon) don .Agustin Ross, 

en un artículo que tituló “ La farsa  de la C aja  de C on­

versión” , atacó rudam ente al G obierno y al Congreso, 

atribuyéndoles el propósito de inundar al j)aís con p a ­

pel moneda. “Q uieren em itir más papel m oneda, decía 

el s'eñor R o ss ; i)ero, tem iendo a cierta parte  de la opi­

nión ivJihlica. proceden sin franqueza y. como el pecado 

les acusa, quieren ocultar el procedim iento dándole la 

form a de C aja  de C onversión.”

“¿Ctiál será, se preguntaba en seguida, el tipo de la
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conversión ck-linitiva en presencia tic la ley aproljada 

por el Senado y (|iu' rebaja  de hecho la unidail m oneta­

ria  al valor de 12d ? ”

“ Aquella estipulación de (pie los bancos estarán 

obli^jados a en te ra r en oro en la 'l'esoreria  correspon­

diente sobre los 12 d., las cantidades cjue determ ine el 

PresidenU; de la República para  m antener la correlación 

entre los antedichos (lej)ósitos y el tipo de cambio def 

billete en el m ercado, no es evidentem ente sino un salu­

do a la l)andera y (|ue no tiene ninguna seriedad.

“ l'.s inútil ya soñar en la conversión a 18 d. y si hoy 

no i^odria efectuarse  sino con graves dificultades a 12 d. 

))or(|ue los precios, los contratos, los sueldas, los jo rn a ­

les, etc., están basados ya sobre un tipo todavia más ba­

jo, desi)ues andando los años, con la unidad m onetaria 

de 12 d., con la m ayor de])reciación del billete sobre su 

base y que seguram ente vendrá, pues la están impo­

niendo los legisladores, no podrá, jirobablem ente, la 

conversión efectuarse  a más de ,6 d., si tanto . De ahí no 

fa ltaría  sino un paso para  la anulación total del valor 

del billete, o sea, su repudiación den tro  de la ley, y, co­

mo consecuencia, la desaparición de todos los bancos y 

sus depósitos (com o en L im a), la li(]uidación de la C a­

ja  H ipotecaria m ediante la desvalorización total de to ­

das sus cédulas en m oneda corriente y la ru ina de todo.s 

ios depositantes de las C ajas de A horros, cuyas institu-
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ciones tienen invertidos sus fondos en cédulas de la C aja  

H ipo tecaria .”

K1 señor Ross exageraba m ucho esta vez, como en 

tan tas o tras, pero le asistía la razón en recelar de una 

m edida (¡ue se tom aba exclusivam ente en favor de los 

bancos, dejando  m ientras tan to  en pié el problem a ver­

dadero  de la conversión.

Xo necesitam os añad ir o tras opiniones para  dem os­

tra r  (|ue la ley de C aja  de Emisión no fué bien recib ida:

1.0 Por(|ue no era sino un expediente para  favorecer a 

los bancos: y 2.o J’or()ue tendía a hacer más difícil, sino 

impo.sible, el cum plim iento de la conversión a 18 d.

1.a única razón de su existencia fué la necesidad de 

d a r “elasticidad al c ircu lan te” , nueva m anera de consi­

de ra r el problem a m onetario, cuya solución se buscaba 

antes por medio de emisiones de volúnien arb itrario .
* * *

Al año siguiente de aprobada la ley, se promovi(> 

en la C ám ara de D iputados un debate sobre el funcio­

nam iento de la C aja  y creem os de justicia transcrib ir 

la exposición (¡ue publicam os con fecha 4 de Jtilio de 

1913, en la cual se rectifican en parte  las apreciaciones 

sobre el uso de ccrtifuados  de depósitos bancario ., Mx- 

pre.sábamos lo s ig u ien te :

“Vín la sesión del miércoles el señor .Su!)ercaseaux 

llamó la atención de la C ám ara de DiptUados sobre dos
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cuestiones relacionadas con la ley de ( a ja  <le Inmisión 

en vigencia. 1.a prim era de ellas, por ser una cuestión 

de hecho, no tiene la im portancia que la sejíunda. ícj^jn 

luego vam os a verlo, líl señor Subercaseanx ha dicho 

que en v irtud de esa ley se ha dado facilidades a los 

bancos ‘'i)ara em itir, no contra oro depositado en líuro- 

pa, sino contra certificados de depósito hancario” l ia  

dicho tam bién (jue lo <iue tiene el G obierno son certi­

ficados de depósito en la ca.sa R othschild & Sons, 

o torgados con la condición de ([ue los depósitos res­

pectivos no han de ser jjiraílos. líl sei'ior Ibáñez, i‘ii 

v ista de estas afirm aciones, propuso que se p regun tara  

a la casa nom brada si estos depósitos responden só­

lo a un certificado nominal o a un dep(’)sÍ!o efectivo 

en oro. ]•'! sei'ior m inistro  de H acienda, con testan­

do una pregunta  del set'ior Q uezada, asintió al hecho 

de que muchos de los depi’isitos liechos para obtener b i­

lletes de la C aja se han cf>mi)robado s()lo por n 'edio de 

certificados expedidos por la casa Rothschild. Con ra ­

zón el señor Q uezada pudo replicar i|ue no es ésto lo 

que dispone la ley, por cuanto  ella exige "depósitos en 

o ro ”, que deben hacerse "en la T esorería  l'iscai de S an ­

tiago o en la T esorería  de Chile en I.ondres". U na dis­

posición de la misma ley au toriza al Gobierno para  m an­

tener las cantidades que reciba la Tesoreri i en Londres, 

en el Hanco de Inglaterra, en la casa Roihschild o en
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algún bíiiK'o de prim era clase. En consccuiMicia. el (í(t- 

bierno no ])uecle au to rizar que los bancos liagan el de­

pósito tlirectaniente y se le entregue un cu tilic ad o  para 

los efectos de obtener billetes por medio de la C aja de 

Em isión, Colocada en este punto  la cuestiúr;, el señor 

m inistro de H acienda contestó que, sin duda, la T eso re­

ría de Chile en L ondres habrá cum plido con las disposi­

ciones de la ley. "S' asi ha sido, en efec to ; pues ,'Cgún 

leemos en la m em oria de nuestra Legación en Gran 

Bretaña, "d u ran te  1912 la T esorería  Fiscal de Chi'e en 

esta ciudad (L o n d res) recibió de los siguientes bancos 

depósitos para g aran tizar emisiones de papel moneda 

del tipo de 12 d., en conform idad a la ley núm ero 2,6.S4, 

de 11 de M ayo últim o, etc.” , por un total de £ 92.t.(XX), 

“que han sido depositadas en la casa bancaria de los se­

ñores X. M. Rotshchild & Sons, etc.” De nxxlo, ])ucs, 

que se tra ta  de depósitos en efectivo y no de m eros cer- 

titicados. Es de suponer que los depósitos posteriores a 

la m em oria hayan sido exigidos por la T esorería  Fiscal 

en I.ondres y hechos por los bancos interesados en la 

misma form a, es decir, recibiendo el oro y depositándolo 

en la casa kotshchikl.

Q ueda así esclarecida la p rim era cuestión pro¡)ues- 

ta jxjr el .señor Subercaseaux. En cuanto  a la segunda, 

ella sugiere m otivo jiara la más seria consideración de 

parte del Ctobierno y del Congreso. D escartem os de ella
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lo vc'.ativo ;i las facilidide.; ex trao rd in arias  que por la 

ii'v p.iencionada Sf ha dado a los bancos ex tran je ro s  pa­

ra íaca r  billetes fiscales, duplicando su capital, m ientras 

las instituciones nacionales no han podido acudir a la 

..'aja sino j)or excepción. E n tran d o  al fondo del asunto, 

el señor Suberca.seaux llamó la atención de la C ám ara 

hacia la situación (juc se está creando con las em isiones 

de los bancos por medio de la Caja.

“ .SuiJonRamos (|ue quisiera adop tar m añana la Cá­

m ara, d ijo  el honorable diputado, la política de una Ca­

ja lie Conversión efectiva, no como la C aja  actual de 

Kmisión, sino una Caja (¡ue e.stabilizara el cambio in ter­

nacional y perm itiera (¡ue cada tenedor de billete tuv iera  

el derecho de can jear los suyos, como sucede actual­

mente cu la K epública Arf>entina o en el B rasil” .

“ [.os bancos tienen en la actualidad la sum a de 

tre in ta  y cuatro  millones de pesos a dore peniques- P a ­

rece, a p rim era vista, (pie se baria un gran favor a los 

bancos d iciéndoles: les devolverem os dos peniques y 

contÍ!u'ien ustetles adelante con su emisión, porque de 

acjui en adelante el billete se can jeará  a razón de diez 

peniíiues; y sin em bargo, señor presidente, creo que no 

necesito ser p ro fe ta  i>ara anticipar lo (pie su ced eria” 

Los bancos se verían obligados a deshacer la ope­

ración, com enzarían a cobrar sus cuentas, y no ])udien- 

do ,',irar sobre los depósitos, tendrían  cpie re tira r de la
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circulación los tre in ta  y cuatro  uiilloncí de la em isión; 

pero, como los bancos afectados buscarían el amparO' 

del Congreso, nos encontrarem os con las puertas ce rra ­

das p ara  llegar a la conversión del billete. Hoy se tra ta  

de .34 millones, m añana puede ser cien millones, confor­

me a la ley que reform ó la C aja de Emisión.

liste  es el grave ¡)rol)lema t¡ue ha ])lanteado el sis­

tem a m onetario  (jue nos rige,”

L.\ viOA ni; la C a j a  dk Ií m i s i ó x  

I ^ . ^ K A  te rm in a r  es ta  p a r te  de n ues tro  ectiidio, solo 

nos res ta  d a r  cuen ta  del func ionam ien to  de la ins­

titución c re ad a  p o r  la ley de 12 de iVlayo.

La C aja  de Em isión, que no tuvo vida m ientras se 

rigió por la ley de 1907, empezó a em itir billetes para  

los bancos y al cabo de un año tenía en circulación un 

saldo de más de 32 millones de pesos. Este saldo se du­

plicó en Agosto de 1914, con motivo de las dificultades 

en (|ue se hallaron los bancos por causa <le la guerra  eu­

ropea, i)ero empezó a d ism inuir en los años siguientes a 

medida que prosperaban los negocios y subia el valor de 

la moneda. uSe necesitaba entonces un m enor volumen de 

c ircu laife. El país sentía una g ra ta  satisfacción al ver 

cómo, sin sacrificios para  nadie, como resultado imica- 

mente de los saldos favorables de la balanza internacio­

nal. se iba apreciando la moneda, como consecuencia ló­

gica de la prosperidad de las industrias y del com ercia
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en cam ino constante hacia la par. tan tas veces prom etida 

y nunca alcanzada j)or la leyes de conversión del bille­

te. Con fundadas esperanzas el pais se prom etía, pues, 

un porv’enir halagador y seguro por la sola acción de las 

leyes naturales. Poco duró  esta confianza. .■X m edida que 

el cambio se aproxim aba a 18 penicjues se iba haciendo

• más perceptible la agitación de los intereses que se h a ­

bían creado alrededor de los cambios bajos, que habían 

dado vida a la C aja  de Em isión de los bancos. E n tre  

esos intereses, contra toda m oralidad, se hizo n o ta r la 

conveniencia fiscal de m antener la depreciación de c ir­

culante para  cobrar los im puestos con altos recargos. 

Vino entonces la refo rm a de la ley de! año 12 y el saldo 

de billetes en circulación subió a $ 70.588.000 en D i­

ciembre de 1918. K1 cambio se vino al suelo. E ra  a la 

vez el resultado del exceso de circulante y de la p ara li­

zación del com ercio que se p rodu jo  como consecuencia 

de la term inación de la guerra.

x< ♦ ♦

l'!n la h istoria de la C aja  de Inmisión podemos dis- 

tingm'r, pues, varios periodos. I*'n el prim ero de ellov 

([ue fué el regido por la ley de 1907, la C aja no h iío  más 

oi)eración im portante ([ue la del líanco de Chile.

El siguiente período es el ((ue propiam ente corres­

ponde a la institución <]ue hemos estiuliadn.

I.as prim eras operaciones de la C aja  fueron he-
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chas, apenas se dictó la ley, por los bancos ex tran je ros, 

fuera  de la (jue ya había realizado el Banco de Chile por 

í  400,000, en esta fo rm a:
Banco Alemán Transatlántico...........................£ 200,(KX)

Banco Anglo Sud-A niericano................................  150,000

En consectiencia, el total de depósitos hechos en la 

C aja  filé de £ 750,000, por cuya suma los bancos obtu­

vieron $ 15.000.000 en billetes.

En el mes de Jun io  no se hizo depósito alguno, lo 

<|ue parecia ex traño  en vista de la urgencia y de los es­

fuerzos con que se había hecho desj)achar la ley. En esa 

época, por lo demás, solo un banco chileno había ap ro­

vechado las facilidades de emisión (juc ella otorgaba, 

})or la razones (¡ue se dieron en su oportunidad. E xp li­

cando la situación, un gerente de banco dijo  entonce- lo 

siguiente: “ l a  institución ha em pezado a funcionar co- 

rrectatnente, respondiendo a las necesidades (jue aconse­

jaron  su creación. Han ido a ella las instituciones ban- 

carias ex tran je ras  porciue son ellas indudablem ente las 

([ue más lo necesitaban para  <lar m ovim iento a los nego­

cios” - O tro  gerente .se expresó como sigue: “ El Banco 

de Chile tiene, si no me c(iuivoco $ 8.000,000 en circula­

ción. E n  cuanto  a los dem ás bancos, algunos han acor­

dado em itir billetes, j)cro la tram itación de este asunto  

es p ara  ellos más larga que p ara  los bancos ex tran jeros, 

y de a<iuí que no aparezcan todavía aprovechando los 
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henelicios de la ley. Los bancos ex lra iije ros (|iie tienen 

sus casas principales en E uropa, no lian tenido (lue lia- 

ce r sino esperar (¡ue esas casas hicieran el depósito del 

o ro  en la T esorería  de C'iiile en Londres. P ara  nosotros 

no es lo mismo. Los bancos nacionales tienen su din<MO 

en papel o en propiedades acjuí en Chile. El procedi­

m iento resulta  entonces más largo. El Banco de Chile, 

po r ejem plo, ha necesitado hipotecar la valiosa propie­
dad que posee en esta ciudad, en las calles de H u érfa - 
uos, A gustinas, A hum ada y E stado, en la cantidad de 
£ 400,000. La C aja  H ipotecaria le proporcionó bonos en 
o r o ; en seguida consiguió con algún banco europeo que, 

sobre sus bonos en oro, que tienen la garan tía  de una 

institución del Estado, le facilitase el oro necesario para  

hacer el depósito correspondiente en la T esorería  de 

Chile en Londres. V arios bancos se encuentran  en aná­

loga situación.”
El 31 de Diciembre de 1912 la C aja había em itido 

un total de $ 18.500,000.
Diez meses des])ues de fundada la C aja, la em i­

sión llegaba a 21 millones 500 mil pesos y un escritor 

m uy vinculado a los círctilos del Hanco de Chile ap re­

ciaba como sigue el funcionam iento de la institución: 

“ H a sido un expediente serio que ha pern;itido al país 

v iv ir algún tiem po sin trasto rnos m onetarios, defen- 

iliéndo.se lo m ejor posible la valorización de la moneda. 

H oy él cambio internacional tiene igual cotización que

—  62 —



t n  estos últim os (lias de hace un año— con la peiincña 

ven ta ja  de un octavo penique. No entendem os relacio­

n a r todo el m ovim iento del cambio con la C aja  de F.mi- 

siún. H acem os no tar sólo que sus efectos no han sido 

dei)rim ente, ([ue fué una ley seria y prudente. May ([ue 

recordar, adem ás, para  caracterizarla, (¡ue nim ca se 

la consideró una solución definitiva del prohlomn m o­

netario  sino un buen arb itrio  de circunstancias que po­

drían  perm itir llegar a aquella, sin torcer el ru m b f)... 

Sin embarjío, para  ser sinceros, agregarem os desde lue­

go, que esperábam os más de la C aja  de Lm isión, en sus 

condiciones ])ara dar elasticidad al circulante. Las c ir­

cunstancias no la han favorecido m ucho.”

I.a  C aja  habla tenido hasta el 11 de M arzo el s i­

guiente m ovim iento :

Ftcha» Banc}l Bitletei
«ntregaitoi

1912 Banco de Chile $ 4 000,000
Marzo 5 lianco de Chile 4.000,000
Mayo 22 Alemán Transatlántico 1.000,000
Mayo 22 Alemán Transatlántico 2.000,000
Mayo 24 Anglo Snd-Americano 1.000,000
Mayo 29 Anglo Sud-Americano 2.000,000
Mayo 31 Alemán Transatlántico 1.000,000
Junio 1.0 Alemán Transatlántico 1.000,000
Junio 3 Alemán Transatlántico 500,(XX)
Junio 14 Alemán Transatlántico 500,0(X)
Noviembre 27 ' 

1913
Anglo Sud-Americano 1.500,000

Enero 2 Chile y Alemania 1.000,000
Febrero 17 Chile y Alemania 500,000
Marzo 10 Chile y Alemania 500,000
Marzo 11 Chile y Alemania 1.000,000

$21.500,000



1¿I Alijólo recibido 5.5 iiiillom'S en billetes so­

bre su ca])ital declarado de 5.8 millones. El C'bile y .\le - 

niatiia liabía re tirado  3 millones en billetes en relación 

con 5.7 millones de ca¡)ital declarado. El Alemán 'l'ran - 

satlántico recibió 5 millones, agotando su poder emisor. , 

Los imáneos ex tran je ro s  habían re t i rado ,  pues, 13 millo­

nes 500 mil pe.sos, contra  $ 8.000,000 el Banco de C'bile.

Los dem ás liancos nacionales no hablan podido hacer 

uso de la C aja  y se debatían indudablem ente en condi­

ciones desventajosas para  a.segtirar sus negocios.

b'n el curso del año 1^13 la C aja  entregó a los ban­

cos un total de ?  41.040,590 en billetes y recibió 7 m i­

llones 200 mil pesos, quedando por consiguiente, el 31 

de niciem bre en circulación un saldo de $ 33.840,590.

D urante este ano los bancos nacionales, íu era  del 

Chile, tam poco hicieron operaciones de im portancia en 

la C a ja ; el líanco Esiiañol de Chile recibió S 340,590 y 

r! Raneo de la República obtuvo $ 500.000 en el mes de 

.\b ril y los devolvió en ju lio . El Banco <le Chile, en 

cambio, recibió $ 0 .000,000. í ’o r con.siguientc, del saUlo 

(|ue <)uedó vigente el 31 de Diciembre, correspondía a 

los bancos extranjero.^ $  24.500,000, i'epanidos entre 

los bancos Alemán T ransatlántico , Chile y .\lem ania  y 

( ierm ánico de la .Kmérica del .Sur.

El njíjvimiento mensual de la C aja de Enn’sión en 
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el período de que tra íam os aparece en el cuadro  que si­

gue:

M ovim iento  de la Caja de Emisión en l p l 2  y  Ip lS .

Meses

1912

1913

Mayo
Julio

Noviembre
Enero
I'’ehrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Agosto
Septiembre
Octubre
Movienibre
Diciembre

Bilittet
emitidos

15.000,006
2.000.000
1.500.000 
1.000,000

500,000
.■5.500,000
8.200.000 
1.000,000 
1.340,590

Id. Devueltos

1 500,000 
2.000,000 
1.000,000 
1.700,000 
1.000,000

Saldos

15.000.000
17.000.000
18.500.000
19.500.000

20.000.000
23.500.000
31.700.000
32.700.000
34.040.590
32.540.590
30.540.590 
29 540.590
27.840.590
33.840.5907.000,000 

» >i< «

E l m ovim iento de devolución de billetes continuó 

duran te  el prim er sem estre de 1914, reduciéndose en 

Abril a  $ 29.500,000 el saldo en circulación. E n  el .segun­

do sem estre la situación cambió radicalm ente con m oti­

vo de la declaración de la g uerra  europea. E n  esta oca­

sión, como en m uchas o tras, el Gobierno acudió en au ­

xilio de los Bancos, a fin de ev itar que se viesen en la 

im posibilidad de atender al re tiro  de sus depósitos que 

los particu lares efectuaban en esos m om entos de pánico.

“ Dos fueron las m edidas que a este respecto se 

adoptaron, dice la M em oria de H acienda. U na de ellas, 

la autorización que p ara  em itir vales de T esorería  con­

firió al P residente de la Repiiblíoa la ley No. 2812 de 3 
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de Agosto. Esos vales se en tregaron  a los bancos, p re ­

vio depósito de bonos de las instituciones exclusiva­

m ente h ipotecarias, cotizados al 90%  de su valor en 

plaza, ganando un interés in fe rio r en 3%  al que los ban­

cos cobraban a sus deudores, y no pudiendo exceder p a ­

ra  cada banco del 50%  de su capital pagado. A cogién­

dose a esta disposición los bancos obtuvieron desde la 

fecha de la ley hasta  el 31 de D iciem bre de ese año, la 

sum a de $ 31.546,000 en vales de T eso re ría ; de los que 

devolvieron $ 24.666,000 quedando en su poder un saldo 

de $ 6.880,000.”

I,a  entrega de estos vales se hizo indistintam ente 

a los Bancos nacionales y ex tran je ro s , en la siguiente 

fo rm a :

lia nco s N a c io n a le s

C h ile .....................................................$ 15.100,000
N a c io n a l....................................................  S.000,000
Kspañol........................................................  4.118,500

Bancos Extranjeros

Anglo Sud-Americano.......................$ 2.723,000
Alemán T ransatlán tico .........................  2.656,000

Como esto fu e ra  poco aún, el G obierno hizo en los 

Bancos A sociados: Chile, N acional y Español de Chile, 

un depósito de £ 1.500,000-

“ M ediante esta cantidad, continúa la M em oria de 

H acienda, ios bancos pudieron re tira r  de la Oficina de 

Em isión Fiscal, en conform idad a la ley N o  2654, de 11
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de M ayo de 1912, el equivalente en peso de 12 peniques,

o sea la sum a de $ 30.000,000.”

“E sas dos operaciones proporcionaron a los bancos 

dinero  bastante para  hacer fren te  al re tiro  de los depó­

sitos y p a ra  ponerse a cubierto  de cualquiera eventuali­

dad, salvándose así la ca tástro fe  que habria significado 

p ara  el país el que estas instituciones no hubieran  podi­

do sa tisfacer sus com prom isos” .

E n  realidad, si los bancos necesitaban fondos ex ­

trao rd inario s p ara  hacer fren te  a la crisis, el G obierno 

debió lim itarse a proporcionarles los vales de T eso rería ; 

pero como estos docum entos resultaban más onerosos 

(jue el re tiro  de billetes de la C aja  de Em isión, se ap re­

suraron  a devolverlos, quedándose con los billetes has­

ta  que, vuelta la confianza y reanudados los negocios, 

pudieron a su vez devolverlos paulatinam ente a la C aja  

y cancelar el p réstam o del Gobierno.

* ♦ ♦

E n A gosto de 1915 el m inistro  de H acienda anun­

ció en el Senado que el millón y medio de libras esterli­

nas ¡¡restado a los bancos p ara  re tira r  billetes de la Ca­

ja  había sido reem bolsado en su m ayor parte .

E l Banco de Chile, en efecto, había devuelto toda 

la cuota que le correspondió y no quedaban pendientes 

sino las cuotas de los bancos Español de Chile por 183
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mil 711 libras esterlinas y N acional, por i  154,499, o

sea, tin total de i  338,210.
E n  esta época, la C aja  sólo tenía en circulación un

saldo de $ 12.584,227, que bajó  en O ctubre a 10 millo­

nes 509,227 pesos. Parecia pues que la C aja iba a su li­

quidación y a este propósito el m ismo escrito r antes 

m encionado expresaba la opinión de que, canceladas las 

em isiones garantidas, podría  fxmcionar en adelante con 

nuevos depósitos en oro, a razón de 12 d. por peso ; pe­
ro, (¡ue sería muy difícil a los bancos nacionales valerse 

de e.se arb itrio  y aiin a los ex tran je ros para  procu­

rarse  circulante de em ergencia, porque la operación les 

resu ltaría  muy onerosa. 1.a C aja  de Em isión habría en 

definitiva cum plido su misión en form a útilísim a para  

la vida m onetaria y bancaria del país.

“ Los fim estos presagios que se hicieron sobre el 

nuevo organism o, decía el mismo escritor, no se han rea­

lizado. . .  Pudim os llegar con él hasta  la convertibilidad 

del billete, si la conflagración europea no hubiera des­

baratado los planes de regularizasión m onetaria.”

De todos modos, había servido para  d ar circulante 
de em ergencia gracias a! depósito en los bancos de los 

fondos de em préstitos fiscales, como lo reconoce honra­

dam ente el escrito r aludido, y se acercaba al térm ino de 

su evolución sin d e ja r un billete más de curso forzoso.

Lo ilusorio de esta esperanza iba a verse muy p ro n ­

to. La C aja, muy lejos de liquidarse, iba a serv ir para
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em papelar a! pais y desvalorizar nuestro  circulante.

M ientras tanto, darem os en un cuadro  el funciona­

m iento m ensual de la C aja  en los últim os cuatro  años 

del segundo período;

Movimiento de la Caja de Emisión en los años 

l p l 4  a I 9 I 7

Mt»«« b l I U t  » 
emit idos

Id. D tv u s i -  I Sa ldos
tos I__________

19 14

191S

1916

Febrero
Marzo
Abril
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Abril
Mayo
Junio
J u l i o
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

J u l i o
Agosto
Septiembre
Octubre
Diciembre

1.500.000
1.000.000
3.300.000
1.200.000

34.261,000

1.425.000
620,000
925.000

4.300.000
150.000

6.600.000
850.000

"'7ÓÓ',ÓÓÓ
800.000

1.400.000
200,000

2.375.000
950,000

7.900.000
563,962

1.799,999
1.812,130

711,902
556,896

2.207,900

4.340,590
1.500.000 
1.000,000

'im.m
1.000,000
5.761.000
4.820.000
7.680.000 
1 000,000
7.000.000
2.000.000
5.000.000
5.180.000 

13.235,773
2.000.000
1.500.000

6.764,227
705,000

1.240,000

825.000
400.000

9.’2Í2,4ÍÓ
1.886,720

29.500.000
29.500.000 
29 500,000
32.800.000
31.000.000
64.261.000
58.500.000
53.680.000
46.000.000
45.000.000
38.000.000
36.000.000
31.000.000
25.820.000
12.584.227
10.584.227
10.509.227
11.129.227
12.054.227 
16 354,227
16.504.227
23.104.227
17.190.000
16.485.000
15.945.000
16.745.000
18.145.000
18.345.000
20.720.000
21.670.000
28.745.000
28.908,962 
30.708,961 
23.308,671 
22.133,853 
22.690,749 
24.898,649



E n  el cuadro  precedente está condensada la h isto­

ria  de la C aja  de Em isión duran te  casi toda la guerra .

Conviene relacionar las funciones de la C aja  con 

los m ovim ientos del cambio internacional.
* ♦ ♦

El térm ino medio del cambio sobre L ondres fue de

9  peniques 708 milésimos en el mes de Jun io  de 1914, 

es decir, en vísperas de la conflagración europea. En 

Ju lio  bajó  algo y cuando se p rodu jo  el estallido, el cam ­

bio se deprim ió más, señalando el mes de A gosto un 

prom edio de 8 /8 1 . E n  este mes el saldo en circulación 

de la C aja  pasó de 31 millones a 64.261,000. E l cambio 

siguió descendiendo mes a mes hasta ce rra r el año con 

un prom edio m ensual de 7 peniques 102 milésimos.

N orm alizada en parte  la situación de los bancos, 

la C aja  de Em isión quedó en 31 de Diciem bre con un 

saldo de 45 millones, (jue fue reduciéndose rápidam en­

te hasta llegar, en el mes de M arzo siguiente, al mismo 

nivel que tenia an tes de la declaración de la guerra.

E n  esta época el cambio había em pezado a reaccio­

n a r y estaba a 7 peniques 814, E n  A bril subió a 8.296. 

E l saldo de la C aja se había reducido entonces a 25 m i­

llones 820 mil pesos.

E n  M ayo el cam bio tuvo un retroceso, que se acen­

tuó en Junio , época en que la cotización fué de 7.979 en 

prom edio. E n  los dos meses siguientes vuelve a produ-
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cirse nueva reacción, y en Agosto, teniendo la C aja  en 

circulación solam ente un saldo de 12 millones 584 mil 

pesos, el cam bio medio fué de 8.223. Desde ese m om ento 

el cam bio comenzó a subir paulatinam ente, dism inuyen­

do el saldo de la C aja  a 10 millones y medio, pero  el año 

1915 cerró  con ima pequeña b a ja : el prom edio del mes 

de D iciem bre fué de 8.828. El saldo en circulación de 

la C aja  fué de 12 millones.

E l año 1916 se inició con un cambio algo inferior, 

y con saldos m ayores de la C aja. N o obstante, desde el 

mes de M arzo se hizo perceptible una tendencia de alza, 

que en Jun io  llevó la cotización de nuestro  billete a  9 

peniques 299. La C aja  tenía en circulación $ 23.104,000. 

Desde ese m om ento el alza fué constante y cerró  el año 

con un cambio de 11-645. circulación de la C aja  ha­

bía bajado a $ 18.145,000.

El año 1917 fué de alza casi constan te ; aunque en 

M arzo bajó  a 10.847, volvió a subir. E l prom edio de J u ­

nio fué de 12.416. El saldo de la C aja  había subido a 

$ 28.908,962. E n  el segvmdo sem estre siguió el movi­

m iento de alza, cerrando, por fin, el mes de Diciem bre 

con un prom edio de 14.558, tipo que se había registrado 

por la últim a vez en Diciem bre de 1906. E l saldo de la 

C aja  e ra  de $ 24.898,649.

L^s alternativas de alza y de ba ja  en el cambio in­

ternacional, en los dos últim os años a  que nos estam os
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refiriendo, habían dado motivo a especulaciones para  

explicar sus causas. E n  realidad, el alza se preveía, p o r­

que, aunque había factores adversos que la re tardaban , 

como la desconfianza en el pago de los billetes en m etá­

lico, la producción estaba en pleno apogeo, estim ulada 

por la dem anda de los beligerantes. Se había con ju rado  

la crisis sa litrera , las industrias m anufac tu reras y la 

ag ricu ltu ra  prosperaban con los m ejores precios y la 

m ayor dem anda, trayendo un notable bienestar gene­

ral, (jue no alcanzaban a a fec ta r las dificultades j>ara ad ­

qu irir los artículos y m ateriales que se im portan habi- 

tualm ente del ex tran je ro .

Al lado de estas consecuencias favorables del alza 

del cambio se presentaban factores adversos porque 

nuestros financieros se habían acostum brado a conside­

ra r  como perm anentes los cambios bajos y a especular 

sobre ia depreciación de la moneda, contando con los 

rendim ientos ex traord inarios que producían los recar­

gos con que se cobraban en m oneda corrien te  los im- 

j)uestos tasados en j>esos de 18 peniques. Tam bién se ha­

cía caudal de las perturbaciones que podían su fr ir  los 

intereses particu lares si continuaba el alza, porque la 

apreciación de la m oneda vendría a recargar los precios 

de costo, calculados a cambios bajos. S in ,em bargo , esta 

consideración no revestía gravedad porque el alza había 

sido hasta  entonces gradual y m oderada, y estaba con-
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trabalanccada por el aum ento general de los precios de 

nuestros artículos de exportación.

* * *
El año 1918 se abrió con cambios ligeram ente in fe­

riores a los del mes de Diciem bre an terio r, sin haberse 

modificado la situación de la C a ja ; pero en M arzo se 

reg istró  un prom edio de 15 peniques 239, y sucesiva­

m ente, 15.664 en A bril, 16778  en M ayo y 17.221 en J u ­

nio.

E.sta rápida valorización de nuestra  m oneda dió 

m otivo a nuevas especulaciones, notándose esta vez en­

tre  nuestros financieros un gran desasociego, por la dis­

m inución (jue ella im plicaba en el rendim iento del recar­

go aduanero,

L a  l e v  í)kl 22 v e  M a y o  d e  1918

E S D E  que se inició el alza del cambio, en el año an­

terior, se empezó a d iscu tir acerca de si debía o no 

in tervenir el Gobierno, como éste pretendía hacerlo.

U na inform ación de prensa, recogida en los c írcu ­

los com erciales, cuando se inició el m ovim iento sosteni­

do de alza, apreciaba la situación en los siguientes té r­

minos, que eran exactos:

“ El alza del cambio internacional obedece a una ley 

económica conocida: m ientras las exportaciones au ­

m entaban, las im portaciones han quedado reducidas a
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lo más esencial. H ay , pues, un exceso considerable de 

letras en plaza, y, <le consiguiente, el cambio ha tenido 

que subir. Como consecuencia del fenóm eno fundam en­

tal, esto es, de la reducción de las im portaciones, se han 

desarro llado  considerablem ente las industrias naciona­

les, y este nuevo fac to r de riqueza ha contribuido a la 

valorización de la moneda. I-a evolución ha sido lenta, 

pero se g u ra ; no ha habido especulaciones que hagan 

creer que se tra ta  de un alza ficticia. E sto  es un buen 

augxtrio y perm ite esp('rar que no se ha de detener aquí 

la m ejoría del cambio internacional. A m enazas de tra s ­

tornos com erciales no i)uede haber, a pesar de que m u­

chos interesados en el m antenim iento de una situación 

financiera deprim ida digan lo contrario . A los agricul­

to res no Ies conviene un cambio a lto ; ellos son los que 

especulan con la depreciación de la m oneda nacional, y 

los (jue se benefician, m ientras el resto del ])aís desespe­

ra en medio de las am arguras de la crisis económica. 

Probablem ente la situación actual dañe sus in tereses; 

pero ¿que son éstos al lado de los buenos efectos que el 

alza h ará  sen tir en todo el pais?  Luego vendrá la no r­

malización de los negocios y nadie lam entará  que nues­

tra  moneda haya m ejorado en su valor com ercial. Ac- 

(ualm ente hay en el ]>aís abundancia de dinero. E n tre  

tanto, el E ra rio  obtiene grandes en tradas con la ex p o r­

tación del salitre, sin necesidacl de tocar otros recursos.
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N o puede ser, pues, más favorable la visión que se nos 

p re se n ta : ag ricu ltu ra  p ró sp e ra ; exportación de salitre 

exce len te ; m inería en vías de inm enso a u g e ; producción 

industrial suficiente, etc. N o se necesita sino un poco de 

m ás tino en los hom bres de G obierno para  que la pers- 

pectativa sea del todo halagadora.”

Las prim eras ten tativas para  lim itar el alza del 

cambio, cuando iba llegando al lím ite de los 12 d., h a ­

bían encontrado enérgica oposición de la prensa. “ D iga­

mos desde luego, que tal pretensión sería inadmisible, 

declaraba el redacto r S. de un diario  de Santiago. Si en 

vísperas de la g uerra  se propusieron o adm itieron los 10

d. como tipo de conversión, fue a condición, precisam en­

te, de que la conversión se verificara, se sacrificaban se­

rios intereses económicos y financieros con tal de que al­

guna vez llegáram os a una definitiva regularización m o­

netaria. P ero  lim itar las alzas del cambio sin poner nin- 

gi'm limite para  sus bajas, es sacrificar legítim as e im ­

portantísim os intereses de m uchas clases, sin compen.sa- 

ción alguna, y violar elem entales principios de justicia. 

E l Congreso no ha aceptado jam ás m edidas de tal índo­

le. 1̂ 1 niisma ley de M ayo de 1912 perm itió  la extracción 

ilel billete de curso legal con depósitos de 12 d. por 

peso, pero sin c e rra r  el cam ino a posibles alzas del cam ­

bio sobre doce peniques. Se ha dejado vigente la pro-
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m esa de pago a 18 d. y no se rebajaría  dicho tipo sino 

para  ir  a la conversión definitiva.”

Ya verem os cómo el (.'onRreso violó esos principios 

elem entales de justicia.
* * *

En el segundo sem estre de 1917 se hizo ostensible 

el m ovim iento p ara  detener el cambio.

El instrum ento  debía de ser la C aja  de Emisión.

El d ipu tado  señor Enri(|uo ( )yarzún dió a la p rensa 

sobre el particu lar las siguientes opiniones:

“ Sé (jue el m inistro  de H acienda ha reunido a al­

gunas personas en la M oneda para  consultarlas acerca 

de lo que haya que hacer en los actuales m om entos en 

m ateria económ ica; pero ignoro qué antecedentes les 

haya com unicado para  que funden sus opiniones y qué 

m edidas conceptúe él necesario adoj)tar para  detener o 

nó el alza del cambio, y aún si se estim a como un peligro 

el hecho mismo de esta natural tonificación de nuestra  

m oneda. I^or mi parte, y o])inando <le puertas afuera , y 

nada más (pie con los antecedentes <jue todos conoce­

mos, no veo por qué hayam os de alarm arnos y m irar co­

mo un gravísim o peligro un fenómeno (jue es abso lu ta­

m ente natural, den tro  del m ovim iento de exportación e 

im])ortación (|ue acu.san nuestras aduanas. Si ese movi­

m iento deja un apreciable saldo en favor de nuestras 

exportaciones, ya (|ue el salitre, el yodo, el cobre, la la-
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na, cl trigo  y tal vez, aunque en pcqucñisiina parte  el fie­

rro  del T ofo, sum inistra una cantidad de letras muy su­

perior a las que necesitam os pedir al m ercado p ara  el 

papo de nuestras im portaciones y para  el servicio de los 

gastos y deudas que nuestro  Gobierno tiene que atender 

en el e x tran je ro  ¿jjor (jué a larm arnos antp la benéfica 

bonanza de nuestro  peso de papel, con lo cual dism inui­

mos siquiera en parte  el natu ral aum ento de precio de 

la casi to talidad de nuestros consum os?”

El ilustre repúblico don Enricjue Mac Iver se p ro ­

nunció abiértam ente en contra de toda m edida como la 

que se aconsejaba. “ N o alcanzo a com prender, dijo  en 

una entrevista, la razón por iiué cl (}obierno deba tom ar 

m edida alguna tendiente a im pedir el alza del cambio. 

A unque algunos digan lo contrario , yo tengo mis razo­

nes para  sostener (jue éste es un fenóm eno natu ra l, al 

(lue no se debe tra ta r  de com batir con m edidas artificia­

les. M ás aún, yo tengo casi la seguridad de que el (]o- 

bierno no ¡jeasará adop tar m étodos sem ejantes que, ade­

más de tra e r  trasto rnos económicos, ])üdría producirlos 

de carác ter social.”

“ H asta  este m om ento nadie potlría decir ([ue el alza 

del cambio baya sido perjudicial para  Chile. Algunos 

naturalm ente ban su frido  ]>erjuicios pero esos son los 

menos. Puedo declarar con entera franqueza t|ue lodos 

a(|uellos que claman ¡)idiendo la ad(j])ción de -medidas
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que poiifían a ta jo  a esta alza, lo hacen únicam ente por 

interés i)articu lar.”
♦ * >i<

El proyecto que habían sugerido al G obierno fue 

presentado po r éste al Congreso, en A gosto de 1917, y 

decía como s ig u e :

■‘A rticulo  l o D erógase el inciso 6.0 del artículo  I.o 

de la ley núm ero 2654, de 11 de M ayo de 1912.

A rt. 2.0 Los particu lares que lo .soliciten podrán 

rea lizar las operaciones indicadas en la expresada ley 

con la fianza solidaria de alguna institución bancaria 

que tenga un capital pagado no in fe rio r a cinco millones 

de pesos, para  responder al entero  de oro prevenido en 

los incisos 2.0 y 3.o del articulo l.o  de la ley, y recibirán 

tam bién el certificado a que se refiere el inciso 5.o.

A rt. 3.0 Los depósitos de oro para  obtener la en tre ­

ga de billetes deberán hacerse en la T esorería  Fiscal de 

Santiago. I.os Bancos podrán tam bién efectuarlos en la 

E m bajada  de Chile en W ashington.

A rt. 4.0 E sta  ley com enzará a regir desde su publi­

cación en el “ D iario  Oficial.”

Dos eran pues las modificaciones que se proponían 

a  la ley de 1912. L a prim era consistía en derogar la li­

mitación im puesta a los bancos de can jear oro por bille­

tes únicam ente en proporción al capital.

I.a disposición que estaba vigente decía como s ig u e :
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“ N ingún banco podrá obtener m ayor cantidad de 

billetes fiscales que el m onto de su capital efectivo, en­

tendiéndose por tal, respecto de los bancos ex tran je ro s  

actualm ente establecidos, el declarado en el últim o ba­

lance m ensual ]>ul)licado antes de la prom ulgación de 

ésta ley.”

La segimda modificación consistja en au to rizar tam ­

bién a los particu lares p a ra  el canje. Se in tentaba 

hacer creer que el proyecto favorecía al ])úblico en ge­

neral y aun se afirm ó que babia m uchas personas y em- 

]jresas particu lares que estaban descosas de depositar 

oro en grandes cantidades para  sacar billetes- En reali­

dad ocurrieron a C aja, pero no en la proporción (jue se 

anunciaba.

Los bancos conservaban su privilegio de can jear a 

razón de 12 d., pero los particu lares no podían hacerlo  

sino a 18 d.

La tercera modificación consistía en derogar la obli­

gación del E stado  de m antener el oro procedente del 

canje de billetes “en sus cajas o depositarlo en el B anco 

de Ing laterra  o en lo casa bancaria <le los señores N. M. 

Rotlischild and Sons, o en algún otro  banco de prim era  

cla.se.”

ley votada j)or el Congreso con fecha 22 de M a­

yo de U)18 y (|ue lleva la firma del m inistro  de H acien­

da don Luis Claro Solar, estableció (|ue los depósito.'i
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jiodrian hacerse “a la orden de las leg ac io n es de Chile 

en (irán  lire taña , E spaña, E stados U nidos o Arg^entina 

(I en algunos <le los bancos de prim era clase que desig­

ne t‘l Presidente de la R epública.”

P ara  justificar estas innovaciones, que barrenaban  

la ley de 1912 y agravaban  los defectos de la institución 

encargada de regular el circulante, m anifestó el Gk)bier- 

no que las ex trao rd in arias  condiciones en que se había 

desarro llado  en el últim o tiem po la exportación del sa ­

litre. del cobre, de la lana y dem ás productos del país, 

así como la restricción que habla su frid o  la internación 

de artículos ex tran je ro s  para  el consum o nacional, h a ­

bían determ inado im a fuerte  existencia de créditos sobre 

el ex te rio r y que en esas condiciones se juzgaba propicio 

el m om ento p ara  fo rm ar un acopio de oro en Chile o en 

el ex tran je ro , a la órden de dueños chilenos. A gregó 

tam bién que ello podría constitu ir una defensa financie­

ra  para  el evento de tra s to rn a rse  más tarde  la situación 

del, m ercado de valores internacionales y podría  influir 

tam bién den tro  del país en la ba ja  de los intereses, lo 

-que daría  facilidades a la producción, pues se aum enta­

ría  la elasticidad del circulante-

Sobre este pun to  debemos observar que, en N o­

viem bre de 1916, el Banco de Chile anunció con cierto  

a p a ra to  que había resuelto  b a ja r el tipo del descuento a 

por ciento en sus oficinas de Santiago y V alparaíso,
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y a 8 J^ en las sucursales de provincia. Parecía éste, en 

realidad, un síntom a de bienestar m onetario, de abun­

dancia de dinero. Las cajas de los bancos contaban con 

un  tercio más de su existencia norm al, y había confianza 

en que la situación no se modificaría. La baja  del des­

cuento  tenía adem ás o tra  im portancia y era  su posible 

influencia en los hábitos bancarios y com erciales, si se 

lograba in troducir en vasta escala el sistem a de opera­

ciones en letras, de aceptaciones, tal como estaban em­

peñados en hacerlo los banqueros norteam ericanos.

T odo esto, sin em bargo, no tenía relación directa 

con la refo rm a de la ley que perseguían los interesados, 

como se vió más tarde.

Lo cierto  es que, desde el m om ento en que se dió 

a  conocer el pensam iento del Gobierno, se p rodu jo  un 

fu e rte  m ovim iento de agio en las bolsas de valores.

E n  el público, en tre  tanto , se hacían las más con tra ­

d ictorias apreciaciones: para  unos, el proyecto no signi­

ficaba de parte  del G obierno sino el deseo de d ar ocasión 

al C ongreso para  que buscase una solución a los proble­

mas m o n eta rio s; algunos diputados expresaron la opi­

nión de que los resultados de la refo rm a serían comple­

tam ente nulos y que posiblem ente el proyecto no saldría 

del Senado, a donde había sido rem itido, porque no ten ­

d ría  acep tación ; por últim o, se afirm aba que había m u-
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chas casas com erciales poderosas <iue estaban listas para  

acos^iTse a la ley en proyecto, depositando el oro que te­

nían jíuardado a cam bio de billetes. E ste  acopio de oro, 

se insistía, en apoyo de las ideas del Gobierno, podrían 

ser una defensa para  despues de la guerra , i>ara el caso 

de (pie el cam bio tuviese bajas violentas, como era  posi­

ble (|tu‘ sucediera.

l ’an i dem ostrar (jue los bancos no tenian interés 

en e! prviyecio, se decía que si hubiesen querido tener 

más circulante fiduciario habrían  hecho uso de todo 

«1 derecho (|ue les o torgaba la ley de 1912, depositando 

oro hasta el lim ite de su capital, lo que hasta entonces 

no habían hecho.

La ley se dictó y los bancos fueron los prim eros en 

acudir a la C aja  de Em isión, pero  ayudados por el Go­

bierno, <|ue depositó oro en su cajas p ara  que aquéllos 

a stt vez lo llevasen al canje. Vino despues la paz y el 

fam oso aco])io de o to  no pudo im pedir, como era  n a tu ­

ral, las violentas fluctuaciones del cambio.

P a ra  apreciar la influencia de la ley de M ayo de 

1918 en la inflación del circulante, dam os el siguiente 

c u a d ro ■



Movimiento de la Caja de Emisión en ¿os años 

I 9 I 8  y  I 9 I 9

Msies Entregado Davuelto Saldos en 
circulación

1918 Enero 637,000 1.267,100 24.268.54S
Febrero 437,500 , , .................. 24.706,049
Marzo 674,420 24.031,629
Abril 300,300 23.731,329
Mayo 175,466 1.404.061 22.502,734
Junio 23.925,661 2.216,518 44.211.877
Julio 15.927,617 1.789,546 58.349,948
Agosto 5.898,495 426 666 63.821,777
Septiembre '2.491.279 6.939,000 59.374.0.S6
Octubre 2.413,101 4.017,666 57.769,491
Noviembre 3.056,732 980,662 59,845,561
Diciembre 10.757,358 14.666 70.588,253

1919 Enero 153,750 11 398 074 59.343,929
Febrero 15.570,156 5.040,242 69.873,843
Marzo 387,932 2.551,101 67.710,674
Abril 10.000.000 10.285,862 67.424,812
Mayo 337,000 Z314,994 65.446,818
Junio 1.500,000 310.890 66.635,928
Julio 880,0(X) 4.120,870 63.395,058
.■\fiosto 855,000 11.000.000 53.250,058
Septiembre 706,500 53.956,558

Si se com para el saldo en circulación el 31 de Di­

ciembre de 1917 con el del mismo mes de 1918, resulta 

que en éste habla una m ayor circulación de $ 45.689,604

Del saldo mencionado correspondían a los p a rti­

culares solam ente $ 4-251,311. El resto pertenecía a los 

bancos.

El m inistro  de H acienda firm ante de la ley, se refi­

rió a los resultados obtenidos en la m em oria presentada 

al Congreso, en Jun io  de 1919, en térm inos satisfacto ­

rios :

“El cuadro an terior, dice hablando del movimiento
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nii‘iisual (le garan tías y saldos existentes el 31 de Di­

ciembre (le 1918, m anifiesta (lue la eniisi()n de billetes 

se m antuvo den tro  de las exijencias del m ercado que los 

bancos nacionales y ex tran je ro s  consultaron, aum entan­

do o dism inuyendo la cantidad de billetes que requería 

e! m ovim iento de sus cajas, según las necesidades de los 

negocios”-
Muv diversa apreciación ha m erecido al público 

la actuacic'm del m inistro en este asunto, l í a  quedado en ­

teram ente ci)mi>rol)ado (jue el m inistro  se valió de la C a­

ja  y de los liancos para  detener la m ejora  del cambio, 

es decir, la valorizaci()n de la moneda.

O cupándonos en este aspecto de la cuestión en la 

Revista Económica, del 10 de N oviem bre, de 1919, ex ­

presam os los siguientes concep tos:

"E n  1918 empezó a subir el cambio internacional, 

con motivo de los saldos favorables del com ercio de ex- 

portaci(>n, acercándose al valor nom inal del billete con 

cierta rapidez. El m inistro  de H acienda, don Luis C la­

ro .Solar, cometió el e rro r de poner a ta jo  a la valoriza­

ción de la moneda, cosa incom prensible p ara  cuaUpiier 

financista ex tran je ro , y a ese efecto hizo d ictar la ley de 

22 de Mayo. Con arreg lo  a esta ley se entregaron a los 

bancos $ 61.4íj8,898 y a particu lares $ 4.251,311. Los 

bancos no necesitaban ciertam ente tal exceso de circu­

lante, ni tenían oro para  garantirlo , pero el m inistro de

I lacienda les facilitó los medios y así los bancos pudie-
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ron presen tarse  a las Bolsas, a com prar todas las letras 

que se ofrecían  a 17 d. Fué una especulación a la baja, 

con traria  a los intereses del país y ella ha sido justam en­

te censurada.”

E n  corroboración de lo dicho, citarem os las pala­

bras pronunciadas en la C ám ara de D iputados, en sesión 

del 28 de Diciembre, por el ex m inistro de H acienda 

don A rtu ro  l ’ra t C arvajal. Se estaba discutiendo el 

proyecto que postergaba una vez más el plazo para  lle­

var a efecto la conversión del billete fiscal y el señor di­

putado pro testó  enérgicam ente que se fuese con tal p ro ­

yecto a últim a hora, privando a la C ám ara de la facul­

tad  de d iscu tir y resolver el problem a, ([ue en esta fo r­

m a se iba postergando indefinidam ente. E l señor P ra t 

proponía que se tra tase  cuanto antes de la cuestión mo­

netaria  “con el firme propósito de llegar a un fin, elinn'- 

nando al mismo tiem po sin contem placiones todos los 

factores que han contribuido y facilitan esta cam paña 

tenaz que los mismos chilenos hacen a su p a í s . .

“ E n tre  los factores que habría que rem over me voy 

a perm itir insinuar algunos, dando las razones que me 

mueven a pensar de esa m anera. En prim er térm ino, las 

leyes de M ayo de 1912 y M ayo de 1918 sobre funciona­

m iento de la Oficina de Emisión. Estim o que .se ha de­

m ostrado sin d e ja r lugar a la m enor duda que la em i­

sión que hacen los bancos o los ])articulares no tiene ga-
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ran tía  algiina y que hay una paralogización al conside­

ra r tal lo que deben depositar p ara  re tira r b ille tes: y es­

to  porque esa garan tía  no pertenece al dueño de éstos 

ni al Estado, sino al que los lanzó a la circulación, el 

cual sólo los re tira rá  cuando a él le convenga recobrar­

los. N i el E stado  ni los poseedores de los billetes tienen 

derecho alguno sobre ella, de m anera que lo único que 

se ve claro es que el E stado  ha entregado esta facultad  

de em itir billetes de curso forzoso, de la cual él mismo 

no unede hacer uso sin leyes que difícilm ente obtendría 

si lo pretendiese hoy dia, a particu lares y bancos, chi­

lenos y ex tran je ros, que sólo responden de ella cuando 

su propia conveniencia se lo aconseje.

“O tro  inconveniente es el de que la emisión, a lo m e­

nos tal como ha ocurrido  despues de la ley de M ayo úl­

timo, no ha sido hecha por necesidades de la c ircula­

ción— para cuyo efecto fué dictada la ley del año 1912— 

sino por el interés del banco o particu la r de asegurar t i ­

po de cambio a su dinero, al mismo tiem po que por los 

billetes que recibían en cam bio podían obtener el interés 

mucho m ayor de las inversiones en m oneda corriente, 

interés que, se puede afirm ar, es casi el triple del que se 

obtiene en colocaciones a oro. De m anera que se hace 

una emisión innecesaria y pertu rbadora  que, si bien pro­

duce una baja  de intereses artificial, en cambio contribu­

ye a debilitar el valor de la m oneda, y por consiguiente
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a a le ja r los capitales del país, que habrían sido o tro  fac­

to r verdadero  del abaratam iento  de los in te re s e s .. .

“ O tro  defecto y no el m enor es el de que ha desin­

teresado  a muchos bancos del problem a m onetario. En 

todas partes del m undo son los bancos, como regulado­

res del crédito, los que tienen la función muy principal 

de regularizar los cambios internacionales. Desde «jue 

un banco ha asegurado tipo a su capital por medio de la 

Oficina de Em isión, ese interés desaparece en absoluto. 

Ya no corre riesgo de pérd ida su cap ita l; al contrario , 

de la baja de la m oneda deriva considerables utilidades. 

Lo único que puede su fr ir  es el dinero de sus depositan­

tes, pero él no tiene sino que preocuparse en devolvérse­

lo en cantidad, pero no en calidad.

El más im portante factor de estabilidad m onetaria 

desaparece con la conversión a tipo fijo del capital ban- 

cario .”

M ás adelante, el señor P ra t todavía agregaba:

"A tribuyo  considerable influencia en la baja vio­

lenta del cambio a las leyes del año 12 y de M ayo últi­

mo, que han dado medios de acción a los que especulan 

con nuestra  moneda y (jue han elim inado en los bancos 

el in terés por m antener su valorización. A unque soy 

partid iario  de la derogación absoluta de dichas leyes, 

com prendo (jue por el m om ento no sería posible efec­

tu arla  sin la adoj)ción de una serie de m edidas que no
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hay tiem po de discu tir en una sola sesión. P o r eso me 

limito a proponer que se perm ita  solam ente a los bancos 

nacionales hacer uso del derecho de re tira r  billetes de la 

Oficina de Em isión y cjue cuando éstos p retendan  h a ­

cer uso de ese derecho, tengan que recabar la au to riza­

ción del m inisterio de H acienda, el cual calificará las ra ­

zones en que se fu n d a  su petición; es decir, este D epar­

tam ento o torgará  la autorización siem pre que se con­

venza de que las necesidades del circulante la requieran, 

pero la negará cuando solo se tra te  de aprovecharse de 

la ley para  asegurar tipo de cambio a su capital, p ro d u ­

ciendo con ello grave perju icio  a los intereses genera­

les.”

E n la m ism a sesión en que se prom m ciaron las pa­

labras transcritas habló el m inistro  de H acienda señor 

C laro Solar p ara  explicar que, a su juicio, el cambio no 

había bajado bruscam ente a 9 peniques cuando había 

fondos en la Casa de M oneda para  pagar los billetes a 

cerca de 11 d., sino por la especulación. E sla  im puta­

ción fue rechazada, en térm inos que el m inistro  no pudo 

aceptar, por el Banco de Chile, y tam bién por la Bolsa de 

C orredores de V alparaíso, cuyo presidente m andó al m i­

nisterio  una nota en que se leen estas p a la b ra s :

“ D em ostrado como queda que el único fac to r que 

contribuye a fija r el tipo de cambio es la abundancia o 

escasez de letras en el m ercado, parece lógico que asi
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como se detuvo el alza del cambio por la acción guberna­

tiva, poniendo un límite a la o fe rta  de letras, por medio 

de la C aja  de Em isión, que las absorbió y las convirtió 

en papel m oneda, se detenga tam bién por la m isma ac­

ción el descenso del cambio, elim inando las causas que 

producen la dem anda excesiva de le tras.”
*

Como recopilación de los puntos substanciales que 

se destacan en la larga h istoria de la C aja  de Em isión 

Ijodemos p resen tar las siguientes conclusiones:

Q ue era  un a rb itrio  de circunstancias, un paliativo, 

un  medio de favorecer a ciertas instituciones bancarias 

p o d ero sas;

Q ue favorecía igualm ente a los bancos ex tran jeros, 

en perju icio  de las instituciones nacionales;

Q ue significaba un privilegio en favor de los ban­

cos, del cual no gozaba ni el m ismo G ob ierno ;

Q ue facilitaba la inflación del circulante y su de­

preciación inev itab le ;

Q ue creaba intereses tan  poderosos alrededor de 

la m oneda de 12 peniques que sería muy difícil despues 

cum plir la ley de conversión del billete a razón de 18 pe­

niques por peso.

Q ue dejaba en pié m tegram ente este mismo p ro ­

blema de la conversión, que es fundam ental p ara  el sa­

neam iento de la circulación m onetaria.

—  89 —



H arem os ahora el resúnien general de las opera­

ciones de la C aja  de Em isión.

Desde su inauguración hasta el 30 de Septiem bre 

de 1919 la C aja  tuvo un m ovim iento total de 215 millo­

nes 259,926 pesos que fueron  entregados en la siguiente 

proporción: a los bancos $ 211.115,775; a los particu ­

lares $ 4.144,157.

Los bancos devolvieron $ 157-865,817 y los p a r ti­

culares, $ 3.437,551, o sean $ 161.303,368 quedando por 

consiguiente un saldo en circulación de $ 53.956,558, de 

los cuales correspondían solam ente $ 706,600 a los p a r­

ticulares.

E l saldo en circulación el 31 de O ctubre fué igual 

que en Septiem bre.
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EL BANCO CENTRAL Ĵ E CHILE

I.— L A S C R IS IS  D E  C IR C U L A N T E

O había transcurrido  un año desde la aprobación de 

la ley de 1912, sobre la C aja  de Em isión, cuando se 

volvieron a p resen tar los mismos fenómetios que se ha­

bía pensado ap arta r con esta institución.

El público se quejaba de la restricción del crédito 

en los bancos y éstos a su vez, se quejaban nuevam ente 

de la fa lta  de circulante.

E ra  la consecuencia natu ral del defectuoso sistem a 

del papel m oneda, y de la indisciplina del crédito, que 

le es inherente cuando no existe una institución regula­

dora de la circulación.

1-a C aja de Em isión había salvado m om entánea-
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m ente la crisis de 1911 porque, como hemos visto, los 

bancos pudieron sacar billetes en cambio del depósito 

en oro del equivalente, y podían seguir aum entando la 

circulación hasta  un volum en igual a su capital pagado.

M ás allá no se podía ni se debía pasar, den tro  de los 

principios que se habían tenido en vista. Pero , como la 

nueva institución no satisfacía las condiciones produci­

das por la m archa de los negocios, debía buscarse otro  

camino, y éste no podía ser sino la refo rm a definitiva 

del régim en m onetario.

* m *

E n medio de las ideas confusas, de las argum enta­

ciones falaces y de las erróneas deducciones que dom i­

naban en la gran m asa del público acerca de nuestros 

problem as económicos, era  conveniente acudir a  la opi­

nión de los hom bres de experiencia, a los espíritus más 

independientes e ilustrados para  conocer la verdad de la 

situación y el camino que todas las entidades sociales 

debían seguir para  ev itar los males que se derivan de las 

m edidas precipitadas o inoportunas, im puestas bajo  la 

presión de circunstancias aprem iantes en la realidad o 

en las apariencias. Como periodistas hemos dedicado in­

cesantes esfuerzos, duran te  largos años, para  esclare­

cer los hechos y propiciar las reform as adecuadas a 

nuestra  situación. *

P a ra  llegar al fin señalado preparam os el siguiente
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m em orándum  y cuestionario, que lleva fecha 9 de Abril 

de 1913:

Se afirm a que la escasez de circulante es la causa di­

recta del encarecim iento del interés y de las restriccio­

nes del crédito  y del m alestar que sufren  los negocios; y 

que, p ara  co n ju ra r esta crisis, es necesario aum entar el 

circulante en cualquier form a. Como antecedente de es­

ta  situación, se invoca la dism inución considerable que 

han tenido los depósitos bancarios.

La's c ifras disponibles de los balances de bancos 

m anifiestan (|ue el 31 de Diciembre de 1912 los depósi­

tos de toda especie en billetes, metálico y oro de 18 d-, 

ascendían a $ 481.589,000, contra $ 479.075,000 en 30 

de Jun io  del mismo año y $ 549.534,000 en 31 de D i­

ciem bre de 1911.

E sta  dism inución de $ 68.945,000 habida en el t ra s ­

curso del año, jun to  con la prudente  restricción de los 

créditos, ¿que influencia ha tenido en !a disniinución de 

los préstam os bancarios?

Los préstam os o avances, en billetes y en oro, o fre ­

cen en el balance anual los siguientes re su ltad o s;

1911.— Diciembre 3 1 ..................... $ 697.588,848

1912.— ...... Id. I d ................. .... . 624.460,938

La diferencia en contra  del últim o año alcanza a 

$ 73.127,910, siguiendo im m ovim iento casi paralelo con 

la disminución de los depósitos.
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E n las c ifras del balance hay (jno notar, sin em bar­

go, algunas particularidades que tienen, quizá, relación 

con ese fenómeno. E n  prim er lugar, la caja  de los ban­

cos, tom ando en conjunto  los valores en billetes y en oro, 

alcanzó en 31 de Diciem bre de 1911 a $ 70.503,780 y en 

31 de Diciembre de 1912 a $ 71.096,298. E s decir, la ca­

ja  de los bancos no ha su frido  alteración. Se nota, en la 

existencia en oro una pequeña dism inución, pues ha ba­

jado  de $ 22.748,835 a $ 15.737,371. E n  cambio, en la 

c ifra  de los depósitos, las cantidades en oro figuran in- 

crementada.s en un ciento por ciento, y aun con aum ento 

más considerable la de los préstam os en la misma m o­

neda, los cuales pasaron de $ 11.755,766, en 31 de Di­

ciembre de 1911, a $ 48.533,859, en 31 de Diciembre de

1912.

Volviendo al movimiento de las c ifras que se re la­

cionan con los ])réstanio.«, cuya disminución global (¡ue- 

da señalada, el régimen de restricción que siguen los 

bancos, ¿obedece a la escasez de circulante o a la falta 

de capitales con que se encuentra el público para  d ar de­

sarrollo  a sus em presas? l ’a ra  contestar esta pregunta 

conviene tener presente que el total del papel moneda 

em itido directam nte por el Estado es de $ 150.863,000, 

y <iue los bancos obtuvieron de la C aja de Em isión du­

rante el año 1912 la cantidad de $ 18.500,000, con lo cual 

el j)apel moneda en circulación se elevó a $ 169.363,000, 
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y <iue en el curso  del año 1913, hasta  en 7 de Abril, la 

C aja  había em itido por cuenta de las instituciones ban- 

carias, $ 10.600,000 más. En otros térm inos, en poco 

más de un año la circulación ha aum entado en 29 millo­

nes 100,000 pesos-

E n vista de estos datos, parece que si efectivam ente 

se tra ta ra  de una restricción en el circulante, nada se 

opondría a que éste fuese aum entado por los bancos, re­

curriendo  a la C aja de Em isión, y con esta medida desa­

parecería el fenómeno.

Q ueda, entonces, la o tra  cu estió n ; la fa lta  de capi­

tales. Si las instituciones bancarias no pueden recu rrir 

a la C aja de Em isión, lo que no es enteram ente efectivo, 

puesto que están recurriendo a ella el Banco de Chile y 

los bancos ex tran jeros, ¿cómo aliviar la situación de que 

se queja el público?

¿S ería  una m edida racional volver o tra  vez al ex ­

pediente de las emisiones fiscales, garantizadas o no? ¿O  

es más cuerdo proceder de una vez por todas a una re­

form a m onetaria verdadera, que dé al país un régimen 

estable? ¿S eria  la creación de una C aja de Conversióh 

independiente, según el modelo brasileño o argentino? 

¿O  convendría encargar la función reguladora del c ir­

culante a una institución bancaria privilegiada, como 

existe en los principales países europeos?
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E l  C kí;dito y el  C ir c u l a n t e  

N respuesta a nuestro  cuestionario recibimos valio­

sas opiniones ([iie sirvieron para  fijar el rum bo de 

nuestrt)s esfuerzos. Al d a r cuenta del resultado recorda­

mos que. en esta vez como en el año an terio r y en tan tas 

o tras ocasiones, se hablaba de la necesidad de hacer nue­

vas emisiones de papel moneda para  hacer fren te  a las 

dificultades que estaba ocasionando en los negocios la 

restricción del crédito bancario. Sin analizar las causas 

inm ediatas de esas dificultades ni el carácter pericklico 

del fenómeno, sin p ro fund izar su verdadera intensidad 

de la supuesta crisis la imaginación del público se había 

dejado im jjresionar por las c ifras que señalaban los ba­

lances bancarios y atribuía el m alestar de los negocios a 

la falta  de circulante, cuando en realidad no ocurría  n a ­

da anorm al en el régimen m onetario, dotado entonces de 

un elem ento de que antes carecía.

Las emisiones hechas por los bancos m ediante la 

C aja de Eniisión, habían perm itido atender duran te este 

tiem po al m ovim iento creciente de los negocios, sin las 

perturbaciones (|tie antes ocurrían por la falta de elasti- 

•cidad del circulante. De otro lado, y ante la am enaza de 

seguir por el funesto  camino de las emisiones a rb itra ­

rias de papel moneda, se venía abriendo cam ino la idea 

de la reform a de! légim en irregular en (|ue se desenvuel­

ve ki actividad del país, adoptando m edidas que perm itie-
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rail llegar a la estabilidad de la moneda. P a ra  tinos, la 

única salvación posible se hallaba en la conversión, a 

plazo más o menos breve, ilel papel m oneda; m ientras 

j)ara otros, el pelijíro de lanzar a la circulación el oro del 

fondo de conversión atesorado en E uropa, sería eviden­

te si no se tom aban de antem ano m edidas precautorias. 

Este segundo aspecto de la cuestión ofrecía un interés 

considerable en esos momentos, en (¡ue la Comisión de 

Legislación Hancaria se estaba ocupando del m ism a 

asunto.

]> ' las ])ersonas (iue se consultaron, una de las m ás 

autorizadas, sin duda, fue don Francisco V aldés V er- 

gara. cuya i)ala1iia, abonada jíor una larga experiencia 

en los negocios bancarios y en el m anejo de la J-fticien- 

da Pública, a rro jó  viva luz sobre los problem as del cir­

culante y del cambio, presentándonos un cuadro lle­

no de colorido y de verdad sobre nuestros pasados e rro ­

res económicos, nuestros desaciertos, nuestra  falta  de 

rum bos financieros y sobre los defectos de nue.stro régi­

men de Gobierno y de nuestro  m odo de ser social, fac­

tores todos <|ue no se deben olvidar para  explicar la si­

tuación y adop tar los rem edios exigidos por los in te­

reses perm anentes del país. I^as cuestiones relativas al 

movimiento del crédito bancario, a las m edidas para  ase­

g u ra r la e.stabilidad m onetaria, entre o tras, fueron t r a ­

tadas con abundante acopio de hechos y razonam ientos,
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hasiaiues para  llevar el convencim iento a todo lector d t 

criterio  (lesai)asiona(lo. M ás adelante tendrem os oportu ­

nidad de p resen tar iina síntesis de las opiniones vertidas.

F.l señor \'a ld é s  V ergara publicó despues su traba jo  en 

form a de libro con el título de “ Problem as Econóiuicos 

de Chile” , agregándole otros interesantísim os estudios 

monetarios.
* * *

lüt el régimen del papel m oneda de curso  forzoso, 

em itido únicam ente por el E stado, ocurre con frecuen­

cia que la cantidad <le billetes en circulación no se am ol­

da a la." exigencias de los negocios, ya. unas veces, por- 

(jue liay exceso, ya. o tras. ])on|ue escasea el instrum ento  

«le los cambios. .Se producen entonces dificultades de d i­

verso género, que se atribuyen a lo ()ue en lenguaje co­

rriente se llama la falta de elasticidad del circulante. Si 

las dificultades provienen de un exceso en la cantidad de 

los billetes enn'tidos, se p rocura  correg ir el mal por m e­

dio del re tiro  definitivo de una parte de la emisión, o por 

su admisión temjjoral en arcas fiscales. .Si, p<}r el con tra­

rio, las dificultades provienen de la escasez de billetes 
por causa de su flesvalorización o de una m ayor activi­

dad en los negcxrios, inm ediatam ente se pide o se exige 

aún al E stado que lance nuevas emisiones, en nom bre 

del deber fundam ental que le incumbe de proporcionar 

a los habitantes del país el medio que necesitan ])ara sus 

transacciones.
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A ambos arb itrios hemos recurrido  en Chile d u ran ­

te la subsistencia del papel m oneda, sin que haya sido 

posible proceder dentro  de norm as o principios fijos 

cuando se ha tra tad o  del aum ento del circulante, por- 

(|ue falta la base para  determ inar la cantidad que se ne­

cesita. Sucede en estos casos (jue se obra por simple 

apreciación, en form a a rb itra ria , y ocurre entonces que 

las emisiones son suj)eriores o inferiores a las verdade­

ras necesidades del m ercado m onetario. A ntes de la con­

versión m etálica de 1895, existian en circulación 59 m i­

llones 768 mil pesos en billetes de cu rso  forzoso, y des- 

pues del pánico y la m oratoria  bancaria de 1898, pu ­

dieron bastar para  las transacciones los 50 millones de 

])esos de la p rim era emisión fiscal. L iquidada la crisis 

y despertada de nuevo la actividad en los negocios, lle- 

íjando por esta causa a m antenerse el cambio a un tipo 

cercano a la par, en térm ino medio, a 16}^ peniques 

po r peso, comenzó a sentirse la fa lta  de circulante y los 

legisladores de 1904 no encontraron o tro  medio para  

salir de la dificultad que au to rizar una nueva em i­

sión, cuyo m onto fué de 30 millones de pesos. Conviene 

lom ar nota que ni en esta ni en las fu tu ras  emisiones ha 

intervenido como razón determ inante la necesidad de 

p rocurar, por ese medio, recursos ex traord inarios al T e ­

soro.

Pasado algún tiem po volvió a sentirse el mismo fe-
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nómeno, con la consiguiente alarm a del público por la 

delicada situación en que se encontraban los bancos. De 

nuevo los legisladores de 1906 au to rizaron  o tra  emisión 

de billetes fiscales, esta vez por $ 40.000,000, El cambio 

internacional liabia su frido  m ientras tanto  una fuerte  

depresión y se cotizó en ese año a un térm ino medio de 

14 peniques 36.

A jjesar de haberse elevado la emisión a 120 m illo­

nes de ])csos. al año siguiente volvieron a rej)ctirse las 

mismas alarm as y exigencias, y el C ongreso acordó de 

nuevo agregar otros $ 30.000,000 al circulante. La em i­

sión tiscal subió entonces a $ 150.000,000, y el cambio 

bajó en ese año a un térm ino medio de 12 peniques 06. 

.Al año siguiente, el cambio bajó a 9  peniques 62.

lín  1912 vuelve a repetirse la m isma historia de la 

crisis de circulante, pero en esta ocasión el Congreso re ­

husó conceder nuevas emisiones, pero, autorizó, tom o 

sabemos, a las instituciones bancarias, para  hacer uso 

de la C’a ja  de Kmisión con grandes facilidades y p riv i­

legios. H asta  el 7 de Abril la C aja  entregó a Io.s bancos 

$ 29.100,000, elevándose así la circulación de billetes a 

cerca de $ 180.000,000. A pesar de esto se presentaron, 

como hemos visto antes, las mismas dificultades por la 

fa lta  de circulante. E n  esta ocasión, sin em bargo, no po- 
<lía alegarse, como en o tras, la inelasticidad del circulan­
te para  explicar la restricción de los crédito'^ y el alza
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<le los in tereses: pero se invocaba como antecedente la

• lismiimción de los depósitos bancarios y sn correspon­

diente repercusión en los préstam os.

T ales eran los hechos y ellos ofrecían, al público, lo 

repetim os, dos ctiestiones fundam entales que reso lver; 

si existia en realidad escasez de circulante y era  llegado 

d  caso de proceder a nuevas emisiones, como querían 

algunos, o si la crisis se debia únicam ente al régimen v i­

cioso del papel m oneda y debía buscarse la solución de 

las dificultades en la refo rm a de ese régimen para llegar 

a luia situación norm al y estable.

A dilucidar estas cuestiones tendía la encuesta y p a ­

ra apreciar las Opiniones recogidas vam os a presentarlas 

agru])adas por capítulos.
* * *

1.0 i)rim ero era  averiguar la verdadera situación 

del país desde el punto de vista m onetario, jiara distin- 

■.;uir, bien, libres de la j)resión ([ue ejercen los aconteci­

mientos en ciertos m omentos difíciles, los caracteres del 

. lenónieno en cuya presencia nos encontrábam os, y po­

der asi hallar el cam ino (|ue pudiera conducirnos al fin 

. q u e  se buscaba, alejando los peligros de las p e rtu rb a ­

ciones periódicas.

“Rl problem a del circulante, exi)resaba a éste pro- 

])ósito el señor Valdés V ergara, ha de ser estudiado y re ­

suelto con un criterio  que no se deje pe rtu rb a r por diíi-
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ciiltades pasajeras de la Bolsa, ([iic no se alarm e por ba­

jas  (le valores resiiltaiues Je  especulaciones exajeradas 

o mal dirigidas y que pongan resistencia a la dem anda, 

periódicam ente repetida, de nuevas emisiones de papel 

moneda-”

H e aqui una prim era norm a de conducta (jue se im­

ponía, especialmente, a las instituciones bancarias, a las 

cuales corresponde, según la opinión del señor Valdés, 

deberes de ¡¡rudencia para  no contribu ir a que aum enten 

las alarm as del pi'jblico, deberes de unión entre sí y de 

arm onía en sus procedim ientos para  ev itar que lo <iue 

r.n banco haga por espíritu de hostilidad o de defen­

sa produzca resultados opuestos a los perseguidos y los 

lleve a todos a un conflicto agudo ])or ocultación m om en­

tánea del circulante.

Un concepto análogo al an terio r expresó el señor 

A lberto González E rrázuriz , ex m inistro de H acienda, 

al recom endar la conveniencia de establecer cierta  soli­

daridad  entre los bancos, ponjue así, todos ellos en con­

junto , ofrecerían m ayor garan tía  al piiblico y podría sa­

lir a la circulación una suma de billetes que se guardan 

en las cajas para  cubrir em ergencias (jue de ese modo se 

evitarían.

*‘J .a competencia de los bancos, añadía el señor Val­

dés, les induce a pagar intereses subidos y les pone en 

la necesidad de alzar también los intereses sobre avan-
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ct's. De ahi nace Ka ba ja  de bonos y otros valores de in­

versión segura, baja que a su lu rno  tienta a algunos due­

ños de depósitos bancarios para  re tirarlos e invertirlos 

en a<iuellos valores. Y así se form a un circulo de causas 

y efectos i|ue ex trav ia  a la opinión pública, que provo­

ca alarm as y (|ue. al lin de cuentas, llega a ¡jersuadir a 

las gentes de que bay escasez de circulante y de (lue se 

necesita hacer emisiones de billetes.”
♦ ♦

Como antecedentes de la restricción de los créditos 

y del m alestar en los negocios— lo hemos recordado,— 

se hacía valer la disminución en los depósitos y se ob­

servaba que el balance bancario de 1912 dem ostraba una 

dism inución de $ 68.945,000 con relación al año j)rece- 

dcnte, y de esta m anera se quería explicar la restricción 

de $ 73.129,000 (|ue habían tenido los préstam os en el 

cu rso  del mismo año. Prima facic, parecía evidente esta 

conclusión, puesto que los bancos, decía otro  ex m inis­

tro  de H acienda, el señor C^laro L astarria , negocian 

princi])almente con los depósitos y están en la necesidad 

de m antener el encaje suficiente p ara  poder hacer fren­

te al retiro  norm al de ellos, po r lo cual a un cierto re tiro  

<le los depósitos corresponde una correlativa dism inu­

ción de las colocaciones de los bancos. ])e la misma opi­

nión fue el señor Juan  Bersano, presidente del Hanco 

ha!iuno. quien explicaba ()ue los dejw sitantes biiscaban
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nic‘j(;r iiuoi'íiion para  sus capitales en la com pra de va­

lore.-. :iccioiu<, bonos y propiedades (lue les dan m ayor 

intert'.-, tiuc loi bancos- Razón que tam bién invocaba el 

scñoi Cki-o i>ara pensar que tal vez no sería estraño  (jue 

hubiese ton linuado  la disminución de los depósitos “ por 

el hecho de (lue los bonos hipotecarios ofrecen hoy una 

segura inversión a un interés más a lto 'd e ! que abonan 

los bancos". .\un()ue podia objetarse (|ue, si los deposi­

tantes hubit:sen preferi<ln inversiones de esta naturaleza, 

se habria prcxlucid<.' una activa tlem anda de esos pape­

les y en consecuencia un alza en su cotización de plaza.

El señor Manuel Hinisier, presidente del Banco de 

Concepción, creía (|ue la restricción del crédito  era  p ro ­

ducida por el re tiro  sistem ático de los depósitos y, en 

consecuencia, estim aba también que a esa causal debía 

atribu irse  la dism inución de los préstam os. .

De esta opinión, que podemos llam ar extrem a, no 

participaban los jefes de o tras instituciones bancarias. 

o por lo menos, esos fenóm enos no se hacían sentir en las 

regiones ijue ellas sirven. El i)resi,dente del Banco de 

T alca, señor Letelier Silva, hacía constar (¡ue en el té r­

m ino medio del saldo mensual de los depósitos se no ta­

ba un cierto aum ento, que .se obsei'Vaba también en los 

préstam os. “ Si se tom a en cuenta, añadía, t¡ue duran te

e.stos últim as años se han establecido en la zona servida 

po r el Banco de Talca, seis oficinas sucursales del
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A

Ikiiico ICspañol, una nueva del Franco <le Cliile y 

cinco (le la C aja de A horros se verá (jue el re tiro  de de- 

])()sitos ([ue se señala como probable causa de la s itua­

ción general, no puede ser la del m alestar (jue, en m enor 

escala, ai|uí tam bién sufren  los negocios como conse­

cuencia de la situación general ”

O bservación análoga correspondía a los negocios 

d<‘ la región de C u ricó ; pero, según observaba el p re ­

sidente del Banco de esa ])rovincia, señor V idal, “no 

])uede decirse, ni aún mucho, que haya un verdadero 

m alestar para  nadie.”

E n la provincia de 'l'acna tam poco se notaba disnii- 

nución de los depósitos, ni de los préstam os.

Con estos últim os antecedentes, habla lugar para 

concluir (¡ue la dism inución de los depósitos efectaba 

más bien a Santiago. Pero, había todavía o tras opinio­

nes c|ue tendían a dism inuir la proporción de la influen­

cia de los dcj)ósitos bancarios en la situación econónn'ca 

í^cneral. K1 profesor de Economía F’olíiica señor (lui- 

Icrmo Subercaseaux, por ejemplo, cuestionaba la exac­

titud misma de las c ifras de la estadística bancaria, la 

i'ual no m erecía confianza sino a p a rtir  fie tiem po recien­

te en c|ue se había uniform ado convenientem ente. .\de- 

Miás, señalaba o tro  factor p ara  explicar la disminución 

ijp los dej'ji'jsitos; la ntieva ley de contribución bancaria 

sobre los depósitos, circunstancia (¡ue inducía a los ban-
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eos a 111) clasificar como tales algunas operaciones (jue 

antes liguraban en esa cuenta.

El señor N'aldés V ergara  era más explícito y term i­

nante. Negaba la relación (jue se <jueria establecer entre 

la disminución de los depósitos y el i)rob]ema del circu­

lante, con el jjropósiio de insinuar tal vez i]ue la insufi­

ciencia (le las emisiones de billetes de curso  forzoso, al 

debilitar la caja  de los bancos, causaba alguna inquietud 

en el ánim o de los dejiositantes. P o r nmclio <|ue se ha­

blase de escasez de circitlante, no liabia llegado a p ro ­

ducirse una situación de descont'ianza en el pago inm e­

diato de los depósito s  bancarios, ¡jue justificase el re ti­

ro de éstos para  guardarlo  en las cajas particulares. P a ­

ra afirm arlo así bastaba, según el señor V’aldés, el he­

cho de t[ue el 31 de Diciembre de 1911 la ca ja  total de 

todos los l)ancos ascendían a $ 47.754,000 en billetes de 

curso  forzo.so y moneda divisionaria, y <|uc un año des­

pués, el .51 de Diciembre de 1912, la caja  total en igual 

circulante era de !*> 55..^58,000. Hubo pues aum ento de 

$ 7.604.(XX) en las cajas, al propio tiem po <|ue había di.s- 

nnnución en los depósitos. I’er«j, en realidad, la dism inu­

ción debía ser muy inferior ponjue desde el mes de Ene­

ro  de 1912, fecha eu <iue se prom ulgó la ley de contribu­

ción soljre los depósitos, las in.st'ituciones bancarias in­

trodu jeron  modificaciones en .sus cuentas. H asta  1911 

tuvieron en concei)to de dep<)sitos los docum entos que,
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por saldo de canje o por cuaUjuiera o tra  causa, tenían 

los unos contra los otros. A las mismas cuentas carga­

ban los vales a la v ista  em itidos por un dia a lo más, pa­

ra licjuidar quincenalm ente las m alas de letras de cam ­

bio y las de acciones. U na vez prom ulgada la ley de im ­

puestos, para  no pagar el dos por mil sobre vales y otros 

docum entos em itidos por pocas horas, fue necesario 

ab rir una nueva cuenta. Ksto era  lo i|ue hacía aparecer 

en los balances de 31 de Diciembre de 1912 una dism i­

nución tan fuerte en los deijósitos.

K1 análisis tjue el .señor \ 'a ld é s  \^ergara presentó 

del balance del Banco de Chile ¡)ara com probar su tesis 

tendía a producir un fuerte  convencim iento sobre su 

exactitud , resultando en defm itiva (|ue la fuga de depó­

sitos bancarios, que para  unos era am enaza de escasez 

de circulante y para  otros pérdida de ca])itales, no sig­

nificaba o tra  cosa que un arreglo de cuentas, necesario 

para  que los balances de los bancos indicasen de un m o­

do exacto la sum a afecta al imi)uesto creado por la ley 

de E nero  de 1912.

V o l u m e n  u e  l a  i ú n

liem os recordado que <lespues de com pletarse la 

etnisiói; de $ 1 .SO.000,000, se solicitaban nuevas emisio­

nes en nom bre de los intereses generales afectados 

en su desarrollo por la falta  de circulante, y (¡ue a ese 

clam or respondió la reform a de la ley de 1907 y la crea-
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ción <k- la C aja de Imiiísíóii, para  (jiu- los bancos piulic- 

sfii sacar billetes nie<liante el depósito de oro en las T e- 

s<írerias de Chile, en el país y en el ex tran je ro . Las em i­

siones de la C aja liabian aum entado ei circulante en 

más de $ 30.00C>,000 en la fecha a que estam os refirién- 

dono;:. \ ’olvta a re|)etirse, sin em bargo, el mismo fenó­

meno (|ur ya varas veces habla hecho aum entar el circu­

lante de curso foi'zoso. “ Se afirma, decía el señor Val- 

dés. (|uc liay escasez de billetes, (¡ue los bancos pierden 

f;ra.lu:Jm ente sus cajas, (jue las operaciones de crédito 

>(' paralizan ¡Kjr este m otivo y que tal situación exi^c 

o tra w/.  con aprem io (¡ue se arb itre  algún recurso de 

í'fectc iiunediato para  aum entar el circulante. ” Había 

peligro en d ar oído a estas afirm aciones sin un estudio 

traiiiinüo cpie jjernn’t'ese  com probarlas, en caso de ser 

veránderas o de rectificarlas si eran erradas o engaño­

sas. ‘’r n  año más tarde se repetía idéntica situación. Y 

volvería a rei>elirsc o tro  año despues, ¿N o  nos conduci­

ría e.eo a extrc-mos lam entables, al abuso sin m edida del 

papel moneda, a repudiar ntiestro crédito nacional.” 

Sobre la necesiflad de m ayor cantidad de c ircu lan­

te se m anifestaron respetables opiniones. F.l jiresidente 

<lel Raneo de T alca decía a este res])ecto (¡ue nuestro  jiaís 

tenía menos circulante que nmchos otros, con relación a 

su ])oblación y se liabía servido de una enu’sión fija d u ­

rante nuicho tiempo, sin poder am oblarse al desarrollo
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notable de los negocios y el alza tie la propiedad y a su 

m ayor ¡irodncción, que exigen más circulante, por lo 

cual se ven obligados los bancos a buscarlo, sobre todo 

en la época de las cosechas. La misma opnión m anifes­

tó el presidente del Hanco Italiano, quien atribu ía  las d i­

ficultades a la escaséx de circulante. "P o r  un lado, decía, 

la ca])acidad de ad(]nirir del papel moneda se va hacien­

do, por la propia naturaleza de éste, cada vez m enor, y, 

por o tro  laflo, la m ayor esfera  en que se desarrolla el 

com ercio y. en general, los negocios, constituyen la do­

ble circunstancia que hace encarecer el interés y dificul­

ta r  los iiegocios” . Idénticas observaciones hizo el p resi­

dente del üaiico  de Concepción. E l señor C laro L asta- 

rria  (ambién sostuvo que había escasez de circulante, co­

mo lo evide'iciaba la emisión de 30 millones de pesos 

hecha para  los bancos por la C aja  de E m is ió n ; pero no 

creía nmy exacto a tribu ir de un modo absoluto a la es­

casé/ de circulante la causa de la restricción del crédito 

y del m alestar de los negocios, bien (pie esa causal podía 

haber ]>rcKl’.K-.ido alguna influencia en razón de que los 

bancos lim itaban sus operaciones para  m antener sus ca­

jas en situación de poder a tender a los depositantes- 

El señor Subercaseaux, en presencia de la p ara li­

zación de gran núm ero de operaciones bancarias y de la 

queja de fa lta  de billetes, dejaba constancia de que se 

estaba produciendo una crisis m onetaria análoga a las
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(It* 1904, 1907 y 1912, (|uc fueron calm adas ayer con 

emisiones fiscales y hoy. con las em isiones de la C aja  de 

ICmisión.

P a ra  el señor ("lonzález K rrázuriz el circulante era  

escaso. En v e d a d  (|uc un año y medio o dos a trás es­

tábamos en plena |)ros])eridad, con el m ayor au je  de los 

precios y de los negocios, sin que el comercio su frie ra  

tropiezos o m alestar de clase alguna y que desde en ton­

ces el circulante había aum entado en $ 30.000,000. P e ­

ro  habia (pie tom ar en cuenta el alza general del interés 

del dinero y las restricciones f|ue tenían los bancos para  

o to rgar créditos, indicios de un circulante escaso. O pi­

nión con traria  m anifestó el presidente del Banco de Cu- 

ricó, quien estim aba que los $ 180.000,000 de la circu­

lación, apoyada por los cheques, vales y letras eran  su- 

íiciente medio de cambio para  las transacciones; y si no

lo fuese, la facultad de em itir de los bancos, m ediante el 

depósito (le 12 d. j)or ]>eso en la C aja  de Em isión, bas­

taría  para  suplir la deficiencia.

En resúinen, la queja de falta de circulante prove­

nía de los bancos y no de todos, sino de a([uellos que es­

tando  más cerca de los grandes centros sentian más de 

cerca la necesidad de disponer en abundancia de circu­

lante, como estaban acostum brados a tenerlo  con el an ­

tiguo sistem a de las emisiones fiscales a rb itrarias.

P o r o tra  parte, aunque tenían facultad de em itir

—  110 —



acudiendo .n a t  a ja  de Fliiiisión. no estaban en situación 

de hacerlo porque carecían de recursos en oro o de m e­

dios para  obtener certificados de dep<)sitos de oro en el 

ex tran jero .
* + >ii

¿C uál podia ser entonces el vohunen de circulante 

que necesitaba el pais para  sus negocios? El señor V al- 

dés V erjjara  ahondó esta cuestión, abarcando nuevos 

puntos de vista. P2n su concepto, desde luejío, no hay ni 

puede haber rejrla fija en la cantidad de circulante (|ue 

necesita im pueblo para  sus transacciones. I.as cuentas 

que se sacan sobre la proporción (|ue existe entre e! nú ­

m ero de habitantes y la cantidad de moneda en circula- 

ciói], no tiene sino una im])ortancia nuiy relativa y nada

o poco enseñan en el asuiUo de <|ue se tra ta . De dos pue­

blos iguales en j)oblación necesitará mas circulante aquél 

que m antengo m ayores relaciones comerciales y lleve 

una vida intensam ente laboriosa o posea un territo rio  

más extenso, sin dificultades para  el transporte  de las 

personas o de las m ercaderías. De dos pueblos iguales 

en todo, en población, en territo rio , en actividad com er­

cial e industrial y en vías de conumicación, usará m e­

nos circulante aquel que tenga una organización banca- 

ria más perfecta >■ (|ue, por este motivo, pueda dar p re­

ferencia en la m ayoría de los negocios al empleo de los 

che«^ues. de las letras de cambio, los abonos en cuenta
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corriente para  el pago y e! col)ro <lo la obli{;acioiics en 

general.

Kn el caso nuestro  no ])odria probarse con hecho> 

evidentes (|ue una circulación de $ 130.000,000 en bille­

tes, descontando unos 50 millones (|ue andan de mano en 

mano •aproxim adam ente, fueran  escasos para  fo rm ar 

)a caja de los bancos y alim entar todas las cmpresa.s que 

necesitan cajas propias.

Como se lia dicho antes, para  el señor Valdés la 

disminución de las cajas de los bancos obedecía a causa*- 

Iransitorias y babria pasado a no haber sido agravada 

por alarm as sin fundam ento  (jue movieron al comercio 

en jíeneral a retener en cajas projiias, fuera  de la circu­

lación. una cantidad de billetes nuiy superior a la rc(|uc 

rida por la actividad o rd inaria  de los negocios.

füi cuanto al argum ento  basado en el progreso del 

pais \ su crecim iento en todos sentidos, el señor \'^aldés 

decía ([ue sin duda se necesitaba más circulante (|ue va­

rios años a irás por(iue hal)ía am nentado el niim ero de 

¡jcrsonas y de negocios (|ue lo u s a n ; )>ero el aum ento ya 

se habia hecbo rei)etidas veces en el curso de ios iMtimos 

años- ‘i í l  circulante ha aum entado tanto  como ios ne­

gocios generales del país si no más, y esto no puede .se­

guir de im modo indefinido.”

I a causal señalada por el .señor X'aldés para  expli­

car la (lisminución de la caja  de los bancos, atribuyéndo-
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la a un estado de alarm a transito rio , merece detenernos 

un m omento. E sa circunstancia podía llevar a dem ostrar 

(|ue la restricción de los créditos no se debía a fa lta  de 

circulante sino al uso irregu lar y defectuoso que se h a ­

cia de el iK>r nuestra  m ala organización bancaria, p o r­

que algo falta  en ella para  que funcione sin tropiezos y 

se eviten perturbaciones como los que ocurren periódi­

cam ente. Tam])oco podía considerarse como un rem edio 

a estos males el arb itrio  de la C aja  de Em isión, “absu r­

do económico, tal cual está establecido,” decía el señor 

Suberca.seaux. El presidente del Banco de T alca juzgaba 

a c.-ile propósito que no era  regular ni conveniente que 

el régimen m onetario  estuviese entregado a los bancos, y 

m ucho r.’énos a lo.‘< ex tran jeros, juiciosa observación 

((ue toca uno de los aspectos del problema.

Kstc aspecto no es o tro  que el que se ha venido se­

ñalando en cada uno de los m omentos de nuestra  histo­

ria económ ica: la reform a del sistem a del papel moneda, 

a fin de alcanzar la estabilidad m onetaria que tan to  ne- 

cesitnn las indu.strias y el com ercio para  su regular de- 

.sarrollo.

El, P apeí, M oneda  v el C am bio  I n t e r n a c io n a l

P  L i>aís, como lo observaba muy bien el señor Vaklés

V ergara , necesita para  crecer y para  cum plir su 

misión histórica— ¡)ues cada pueblo algo digno tiene que
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liacer en el niovim icnlo progresivo de la hum anidad,— 

el país necesita, decimos, salud robusta, energías infa­

tigables, visión clara del i)orvenir, disciplina en la un i­

dad de todas las voluntades, mano firme y experta  en 

el t i m ó n . . .  P o r eUo es necesario estud iar “ lo que po­

dría  d ar elasticidad a nuestro  organism o económico y 

vigorizar, por lo tanto, algunos elem entos ([ue son 

esenciales en la vida nacional p ara  el progreso interno, 

para  el b ienestar de los habitantes y tam bién, acaso nui- 

cbo más, para  cum plir bien los deberes internacionales 

y velar con eficacia por los derechos que les son corre­

lativos.”

J^a experiencia de lo (|ue ocurrió en el país despues 

del restablecimiei'K) del curso forzoso en 1898, es, a es­

te  respecto, altam ente instructiva. ]’’udo creerse en ton­

ces f|ue la nueva caída en el curso' forzoso nos llevaba 

a tipos ínfimos de cambio. Hubo verdadero  pánico, el 

m ercado se sintió oprimidci ])or la dem anda de letras 

y el cambio bajó  hasta llj-^  d en E n ero  de 1899. 

Alli se detuvo, osciló luego en sentido inverso y. 

m ejorando paubitinam ente, en Septiem bre de IQOO, 

llegó a 17‘4- íRHíi! hubo en algunos días del

régim en metálico. ¿Q ué habla pasarlo? U na cosa muy 

simple. E l país, du ran te  los tres años de la conversión a 

18 d.. se im puso secrificios en los consum os y coincidió 

esto con un aum ento en la exportación de salitre. El Go-
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bienio, por su parte, puso m oderación tam bién en los 

gastos ordinarios de la República. Surgió en todo eso 

una situación favorable de cambio, con o ferta  de letras 

superior a la dem anda, y, por cierto, no se necesitaba 

más ])ara tener, en pleno régimen de curso forzoso, tipo 

de cambio sem ejante al de la época de la conversión. 

E xactam ente igual a lo (jue pasó en el año 17 y princi­

pios del 18, en que tuvim os tam bién altos cambios, por 

las mismas causas, siem pre bajo  el régim en del papel in­

convertible.

El señor Valdés concluía su dem ostración sentan- 

<lo al principio de que el tii>o de cambio refleja el esta­

do de las obligaciones de un pueblo con los demás m er­

cados con tan ta  exactitud  como el term óm etro  m arca la 

tem pera tu ra  y el baróm etro  la presión atm osférica- 

C uando la nación juiede pagar todas sus obligaciones en 

el ex terio r y ([ueda con sobrante a sus órdenes, todo le 

es próspero y r isu eñ o ; el cambio le es favorable y le trae  

m onedas en abundancia ]>ara que tenga sólida circu­

lación metálica. Cuando, por la inversa, la nación no al­

canza con sus recursos norm ales a j)agar los consumos 

im portados y el conjunto  de sus dem ás obligaciones en 

el ex terior, el can.bio le es desfavorable, la oprim e, la 

des])oja de su oro y se lo lleva m uy lejos. L a  nación en 

pobreza tiene el recurso  de em itir billetes de curso fo r­

zoso y cuando hace uso de este expediente, el papel mo-
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neda, así puesto en circulación, se deprecia en tan to  

cuanto  corresponde al desnivel entre los dos lados de la 

cuenta de las obligaciones recíprocas con los m ercados 

ex tran jeros. E sta  depreciación tenderá a d ism inuir a 

m edida ((ue se co rrija  ese desnivel y desaparecerá ima 

vez que las obligaciones reciprocas queden saldadas y 

haya cambio favorable. Pero  se hará  crónica y aunienta- 

rá  en el caso contrario , es decir, si nada se hace para  ni­

velar las obligaciones recíprocas con el ex terio r y si los 

consum os de la nación, lejos de ser reducidos, van siem ­

pre en aum ento. E ste es el caso nuestro, desgraciada­

m ente ; pero para  exi>licarnos bien los fenóm enos del 

cam bio debemos añad ir algunas observaciones.

V ivim os en un régim en de curso  forzoso indisci- 

p!ina<lo, o sea, sin propósitos firmes para  m otlerarlo o 

contenerlo dentro  de la necesidades reales que debe 

satisfacer. íia jo  este régimen, el com erciante ex tran je ro  

se abstiene de g ira r sobre sus capitales del ex terio r y pa­

ra  pagar sus retornos le basta hacer uso de su crédito  

en el b an co ; y el banco que no desea o tra  cosa ([ue tener 

contenta a su clientela de grandes com erciantes, le abre 

sus cajas y paga así con el crédito  los artículos que ex ­

porta, en vez de g ira r sobre sus casas m atrices y o fre ­

cer sus letras al m ercado. De este modo, el aum ento  de 

los consum os de artículos de im portación, por una p a r­

te, y las emisiones de papel m oneda del E stado  o de la
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C aja de Em isión, por o tra, influyen en el m ercado en la 

form a de una m ayor dem anda de letras de cambio.

E m is io n e s  de P a pel  M oneda

' ^ O D A S  las respetables opiniones de las personas con­

sultadas estuvieron de acuerdo para  condenar el 

procedim iento de las emisiones de papel m oneda fiscal. 

“Ese cam ino no es racional, opinaba el señor Suberca- 

seaux, para  p rocu rar una conveniente elasticidad del m e­

dio circulante, desde riue el m onto de toda emisión fiscal 

no puede fijarse sino caprichosa o arb itrariam ente. A de­

más, es muy inconveniente bajo  el punto  de vista de la 

estabilidad de nuestro  cambio internacional” . E l p resi­

dente del Banco de Concepción expresaba que recu rrir 

a nuevas emisiones seria tra e r  m ayor baja  del cambio, 

el billete valdría menos y se necesitaría m ayor cantidad 

aún, y volveríam os en poco tiem po más a la misma si­

tuación- “ Si el cambio no hubiera bajado, habría suficien­

te circulante con los $ 180.000,000, puesto que para  cual­

quiera transacción se necesitaría m enor cantidad de bi­

lletes. E m itiendo más, ba ja  el cam bio y se requerirá  más 

billetes. E s un verdadero  círculo vicioso.” E l presidente 

del Banco de T acna decía que de ninguna m anera de­

bía accederse a nuevas emisiones, por cuanto  ello servi­

ría tan solo de un lenitivo a la actual crisis, cuya conse­

cuencia sería la inm ediata baja del cambio. E l señoi
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C laro  no deseaba discutir siquiera la posibilidad de ha­

cer nuevas emisiones fiscales. “ Las emisiones de papel 

se conciben cuando se tra ta  de salvar necesidades de o r­

den superior, pero no para  regularizar las funciones del 

com ercio o de la vida económica- lín  Chile, el E stado  

no necesita de las em isiones de papel moneda, por cuan­

to tiene los r<;cursos necesarios para  hacer fren te  a sus 

•compromisos. Por lo demás, una emisión fiscal por ga­

ran tizada ([ue fuera  ])roduciria perturbaciones muy g ra ­

ves y creo que en el m om ento no hay razón que la jus- 

tifi(|ue.”

Se j)odía concluir, pues, de las fundadas opiniones 

an terio res (jue el sistem a de emisiones fiscales, tal como 

se bahía csta<lo practicando, así como las emisiones han- 

carias de la C aja  de Em isión eran elem entos pertu rbado­

res de nuestra  economía. Debíamos entonces propender 

a buscar un sistem a capaz de d a r elasticidad al circulan­

te y de proveer a la estabilidad del cambio internacional, 

un régimen, como vlecia el señor Valdés, ([ue, sin re s trin ­

g ir el circulante más allá de lo que perm ite la actividad 

de los negocios y el núm ero de habitantes del país, le dé 

valor estable, con garan tía  eficaz de d u rac ió n ; y que, por 

este medio, ponga térm ino a lo incierto en que hoy vivi­

mos, no sabiendo nadie cuanto tiene ni cuanto debe, ni 

cuanto  valen su traba jo  y sus ahorros, ni si m añana su 

renta o su salario bastará para  la m ediana satisfacción 

de sus necesidades y las de su familia.
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P ara  detener la desvalorización del billete no basta 

<|ue sea em itido a m edida de las necesidades del com er­

c io ; es preciso adem ás que exista la voluntad de re tira r­

lo o cancelarlo en época próxim a. El señor González no  

llam aba volim tad de cancelarlo hacer tal declaración en 

la ley. I.a voluntad y el ])oder del (iobierno p ara  ex tin ­

guir la (leuda del ])apel moneda se m ostraría  gobernando 

honrada y discretam ente, reduciendo los gastos a la m e­

dida de los recursos y cesando en los desembolsos in ju s­

tificados. Ta*mpoco basta la garan tía  (|ue da al billete el 

oro del fondo de conversión, la cual no impide ni detie­

ne la depreciación del ]>apel cuando los tenedores de és­

te necesitan con urgencia, sin re tardo  de un solo día, 

agregal)a el señor Valdés, com prar letras de cambio so­

bre Londres. V alg in  las letras ocho, cuatro, dos peniques 

p or peso, los urgidos por la necesidatl de com prarlas tie­

nen que som eterse a lo irrem ediable y nada vale para  

ellos (|ue el G obierno em isor de los billetes tenga muchos 

bienes y guarde oro, nn'entras no les sea posible obtener 

que i)arte de este oro se les entregue a la sim])le i)rescn- 

tación de los billetes.

L a R eform a  ^^()NETAK]A

r)NC)(. líM O S  ya cuáles eran los obstáculos cjue se 

presentaban para  llegar a la situación de estabilidad 

m onetaria y así no puede ex trañarse  que algunas perso-
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lias presentasen toflavía dudas acerca de la conveniencia 

de abordar la reform a, m ientras o tras opiniones llegaban 

decididam ente a la conclusión contraria . P ara  el señor 

González, cualquiera ley para  estabilizar el valor de la 

m oneda por medios que no fuesen la nivelación de los 

gastos públicos y de los ])articulares, seria frustránea. 

Condenaba en absoluto toda tendencia a modificar el va­

lor de la m oneda legal o fijarlo por medios artificiales. 

La ley m onetaria debía dejarse  en absoluto reposo. “ Las 

m edidas legislativas para  trae r  el oro, p ara  fija r el cam ­

bio, p ara  enriquecer al país, en una palabra, son a rg u ­

cias, decía, cuyos ingredientes .son tan  costosos que 

a rru inan  al que los em plea.” Lo ([ue debíamos hacer era  

trab a ja r porque se m ejoren nuestras finanzas y .se m ane­

jen discretam ente los negocios particulares, para  que 

así m ejorasen a su vez las condiciones de nuestro  m er­

cado de cambio. El señor C laro participaba de la misma 

opinión. En su concepto un país deudor, como el nues­

tro , en la cuenta de saldos de su movim iento económico, 

no está p reparado  para  el funcionam iento de una C aja 

de Conversión, que podría im ponernos, para  sostenerla, 

grandes sacrificios sin producir las ventajas que la ins­

titución ha reportado a los países acreedores. A estas 

opiniones extrem as, de personas que representaban c ír­

culos bancarios im portantes de Santiago, se contrapusie­

ron o tras favorables a la vuelta al régim en de circulante
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ele oro, a lo cual se podía contestar con el señor Suberca- 

seaux que no podía ponerse en duda la conveniencia de 

llegar a un sistem a nionetaro que perm ita la en trada y 

la salida del oro. como sucede en las C ajas de C onver­

sión argentina y brasileña y, naturalm ente, en el régimen 

del patrón de oro europeo y norteam ericano. Y aún se 

podría ensanchar un tan to  la elasticidad (jue proporciona­

ría al circulante este medio, perm itiendo tam bién “cier­

tas emisiones con las debidas garan tías y siendo todo 

billete convertible a la vista por oro o letras de cambio 

sobre el ex tran je ro . P ara  esto se debería adoptar un t i­

po de cambio alrededor del nivel acU.al, como ser el de 

10 peniques.”

La misma insinuación hacía el señor Valdés Y erga- 

ra para  la estabilizacii'm de la moneda. “El Gobierno de 

la India, el de la República A rgentina y el del Brasil no 

piensan en suprim ir el papel moneda, observaba este es­

critor, pues saben (jue, caso de hacerlo provocarían cri­

sis m onetaria pertu rbadora  de todos los intereses. M an­

tienen ese circulante, pero  ¡lo en form a incondicional, 

sñio dándole valor fijo, mediant'^ el canje por oro amo­

nedado o por letras sobre LoiiJr.'s a un tipo ¡nv^riahle. 

En la República A rgentina y el Bra-;'! se autoriza el a u ­

mento de las emisiones siem pre que .se haga depósito del 

valor correspondiente en oro. Tenor billetes -le curso 

forzoso que hoy valgan tantos petii(¡ue.-i y (jue veinte o
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tre in ta  años mus tarde conserven el mismo valor, sin 

haber siif i-ido alteración duran te  el intervalo, eso es te ­

ner circulante de oro y nada más se necesita para  dar fi­

jeza a las transacciones y solidez a los capitales. El sis­

tem a adoptado ¡)ara conseguir esto en la República A r- 

fjentina no parece prííclico en Chile, ¡)nes allá la C aja de 

Conversión funciona alim entada por los saldos que 

anualm ente dejan a favor del pais las grandes ex p o rta ­

ciones de cereales, de lanas, cueros, carnes y otros i)ro- 

• Itictos de la g a n a d e r ía .. .  Lo que se hace en la India 

corresponde m ejor a nuestra  situación y a nuestros re ­

cursos. Si viniese a d irig ir la hacienda pi'iblica de Chile 

alguno de los funcionarios británicos (|ue la dirigen en 

a(|uel país, vería desde el prim er instante (]ue la renta 

del salitre, con su gradual aum ento, da a<|ui tan ta  facili­

dad como allá el derecho de aciu'iaciou de pastas de p ia­

la, para  constitu ir sin sacrificios, una reserva de oro n i­

veladora del cambio. Y si a dicha funcionario se le d e ja ­

ra  en libertad de ])roceiier como su experiencia, su juicio 

y su probidad le indicaran presto nos dem ostraría  con 

hechos que no e.s ta rea  superior a lo hum ano el despojar 

al papel moneda de lo incondicional, que hace tan varia­

ble su valor, y el m antenerlo a un tipo fijo. E l encontra­

ría la obra a medicj hacer puesto (jue Chile tiene bastan­

te oro acum ulado en líu ropa como fondo de conversión; 

lo dem ás lo p repararía  y realizaría en un plazo nmchc?
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más breve de lo que nosotros pudiéram os im aginar al 

presente.

“ Í.O que hiciera a este respecto un funcionario tra í­

do de la India, jiodria hacerlo tam bién, siem pre que h u ­

biera plan con propósitos firmes en el m anejo de la ha­

cienda pública, ima institución que se creara  especial­

m ente para  estos o b je to s :

“ 1.0 P a ra  hacerse cargo de la emisión fiscal de bi­

lletes, de su garan tía  en oro y de las reservas que a és- 

ías se a g re g a ran ;

“2.0 I^ara desem peñar la función niveladora del 

cambio, vendiendo letras cuando éstas escasearan y com­

prándolas cuando abundaran , a fin de que el precio no 

variase ni en alza ni en baja con relación al tipo señala­

do al billete, y

“ 3.0 I’a ra  em itir más billetes con depósitos de su 

valor en oro, si el pais necesitase m ayor cantidad de c ir­

culante.

“ E sta  institución podría ser exclusivam ente del E s­

tado, con carácter análogo al de la C aja de C rédito H i­

potecario. o constituirse como sociedad anónim a, con ca­

pital ])agado por accionistas, para  el giro bancario, y con 

una .sección independiente, bajo la vigilancia directa del 

Estado, para  atender al servicio del circulante pagadero 

al tipo que la ley señale y para  e jercer la acción nive­

ladora del cambio en la form a (|ue practica el Gobierno
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<lc la ludia. La indicada 'institución sería tam hién la C a­

ja  O n tra l  de todos los bancos y, por medio de ella, se 

llegaría a la Iic|uidación de los saldos de canje, sin per- 

tu rljar el m ercado ni in troducir alarm as en el comercio, 

cada vez (|ue algunas cajas bancarias fuesen debilita­

das por causas pasajeras o por alteraciones más d u ra ­

bles en sus depósitos o en los avances de los respectivos 

establecim ientos."

K1 sistem a preconizado por el señor V aldés era  el 

que los econom istas llaman del Gold Rxchangc S ta n ­

dard, es decir, de circulación de billetes con cambio fijo 

a oro.
* * *

I.as opiniones de los señores V’̂ aldés y Suberca- 

seaux coincidían con las que estaba sustentando la Co­

misión de Legislación Ranearía y M onetaria, em peñada 

en llegar a form ular un program a práctico, d istante de 

los estreñios en que se colocan siem pre tan to  los p a rti­

darios de las emi.siones arb itrarias de papel m oneda, sin 

ninguna garantía, como los que reclam an, como única 

m edida salvadora, el reemplazo violento del billete por 

la circulación del oro, “extrem os, decía el señor Valdés, 

([ue significan la ruina, o por la depreciación del circu­

lante de papel, basta el punto de que nada valga, o por 

la escasez del circulante de oro, basta el ptm to que suba 

4a tasa de intereses y baje el valor de los bienes raíces, 

de los bonos y acciones, a límites boy increíbles” . V a-
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rios son los pueblos (jue han vivido bien con el papel 

m oneda, ag regaba; pocos, muy escasos son los que se 

dejan  estar indefinidam ente en ese régim en, tal como 

existe en C hile; pero tam poco es aceptable suprim irlo 

violentam ente, can jeando los billetes por oro, ¡)orquc 

de ello se sigue un estado general de liquidación.

Partiendo  de la base de ([ue la estábilización se ha­

ría  dejando subsistente el billete, quedaba por averiguar 

la naturaleza de la institución (|ue debería crearse. I.^s 

opiniones eran  contradictorias. Personalm ente sostenía­

mos la solución por medio de un Banco C entral priv i­

legiado- E l presidente del Banco de Concepción, señor 

B unster, creía que éste seria el m ejor camino para  regu­

larizar la circulación. El señor C laro insinuaba que, no 

obstante la prudencia con que estaban procediendo los 

bancos, convenían buscar una solución que regulara de 

un modo perm anente las necesidades del mercado, p ro­

porcionando el circulante necesario para  el desarrollo  de 

los negocios, lo cual a su juicio se podía obtener con la 

creación de un banco privilegiado. Este banco debería 

estar organizado “en form a (|ue diera absoluta garantía  

y debiendo sus operaciones quedar lim itadas a las de ca­

rácter estrictam ente comercial, como ser los descuento.s 

de letras, de cuentas corrientes, de depósito, de avances 

sobre e.species m etálicas o bonos de la C aja de Crédito 

H ii)o tecaria ; facultándosele i>ara em itir en ciertas condi-
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ciones, billetes convertibles a su presentación de curso 

legal pero no forzoso” . U n banco de esta naturaleza ser­

virla de repjulador del m ercado y de las relaciones de los 

bancos, y abrirla  nuevos horizontes a nuestro  com ercio 

e industrias. N aturalm ente, este banco debería ser de ca­

rácter netam ente cbileno y su d irectorio  com puesto de 

chilenos, “ jun to  con tom ar estas m edidas, concluía el 

señor C laro L astarria , convendría d ic tar una ley general 

de bancos, que arm onizara  las necesidades del com ercio 

con la legislación.”

lín  contra  de la institución anteriorm ente recom en­

dada se pronunciaron, como era de esperarlo , los rep re­

sentantes liancarios siem pre recelosos de la com peten­

cia. El presidente del Banco de T alca decía que el B an­

co Privilegiado era difícil de im plan tar y ofrecía  peli­

gros, dado “ nuestro  m odo de ser político y social, que 

obligarían a un estudio detenido y m inucioso para  acep­

ta rlo .” líl señor González E rrázu riz  fué aún más 

explícito. “ Se ha em itido, declaraba, la idea de fundar 

un lianco privilegiado, al cual se daría  la facultad 

de em itir y el m.anejo de las emisiones actuales, y que 

al mismo tiem po fuera , como se ha dicho, el banque­

ro de los bancos. No veo la conveniencia de c rear un 

rodaje nuevo en nuestra  m áquina económica, que tal vez 

no lo necesita, y que puede p e rtu rb a r su funcionam ien­

to- lis ta  creación significaría, adem ás, gastos considera-
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bles, absorción de un personal que no conviene re tira r 

(le o tros ram os de nuestra  actividad, y peligros de m u­

chos géneros, que no pueden ocultarse a los que conocen 

la generación y el n ianejo  de las oficinas fiscales.”

Como .se ve, las objeciones no podian ser menos só­

lidas. aún lom ando en cuenta la incapacidad adm in istra­

tiva de los funcionarios, puesto que la institución ce n ­

tra l m onetaria seria un alto cuerpo, análogo a la C aja 

de C rédito  H ipotecaria ijue ha sido dirigida siem pre con 

discreción y com petencia por m andatarios de> Kjecuti- 

vo y del Congreso.

CoXDrCIONKS DEI, K.XITO

J ^ l í S l ’U E S  de estud iar las causas de la desvaloriza­

ción de nuestra  m oneda, de la situación precaria del 

régim en m onetario  en general y de indicar los caminos 

que se podían seguir para  proveer a las necesidades de 

la circulación, y a la estabilidad del combio in ternacio­

nal. ocnrríasenos p regun tar (jué condiciones eran necesa­

rias p ara  llegar a esos resultados y asegurar el é.KÍto de­

finitivo de la reform a.

N inguna de las opiniones había titubeado en señalar 

com o factores esenciales para  el éxito  de toda m edida 

que tienda a d ar al j>aís el régimen que necesita el buen 

m anejo de la H acienda Pública, la econoinii en los gas­

tos fiscales, la di.'íiiiinución de los consum os particu lares
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y tam bién una m ayor soliclaricla'l en ire  las instituciones 

bancarias para ayudar a la acción legislativa.

Con respecto a este últim o p<’.iuc. ya hemos tratarlo 

(le los deberes (|ue incumben a los bancos en las épocas 

de crisis para  no ahondar las dificultades que causan 

en los negocios las alarm as del coircrcio. A estos debe­

res de prudencia, agregaba el señor Valdés los de arm o­

nía en los procedim ientos para  ev itar (pie lo (jue cada 

banco por espíritu  de hostilidad o de defensa, ya para  

atraerse  depósitos, ya p ara  recoger billetes y aum entar 

su caja, produzca resultados opuestos a los perseguidos 

y los lleve a todos a im conflicto agudo por ocultación 

mom entánea del circulante. Los bancos, prácticam ente, 

constituyen una sola entidad en nuestra  vida económica, 

en cuanto se refiere a la caja, al fondo de m oneda legal 

que ellos necesitar, m antener para  serv ir de in term edia­

rios entre los cpie cobran y los que pagan, y para  que los 

cheques y letras girados entre ellos circulen sin el me­

nor tropiezo por la absoluta confianza del público. El 

banco que vea d ism inuir su ca ja  debe pensar que obran­

do acuerdo con otros bancos evitará dificultades, por- 

(jue el circulante no puede ser exportado ni hay riesgo 

<le que se ¡¡roduzca la ausencia de num erario  tan peli­

groso en el régimen metálico.

Pero, hay todavia o tras dificultades ocasionadas por 

esta fa lta  de inteligencia y solidaridad en tre  las institu-
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cioiies hancarias. La com petencia para  a trae r depósitos 

las induce a pagar intereses subidos y las obliga tam bién 

a alzar los intereses sobre los prestam os. De allí nace la 

ba ja  de bonos y otros vaiores de inversión segura, ba ja  

(jue a su tu rn o  tienta a algunos dueños de depósitos ban- 

carios a retirarlos e invertirlos en aquellos valores.

A estas causas y efectos, tan bien descritos por el 

señor Valdés, se agregan otros factores que tam bién in ­

fluyen en la restricción de los créditos bancarios en cier­

tos momentos. U no de los principales, a juicio del señor 

Claro, consiste en el sistem a de operaciones en uso en 

nuestros bancos, que tirnde  a inm ovilizar las coloca­

ciones, sea por medio de los créditos en cuenta corriente, 

.sea por medio de los préstam os a plazo relativam ente 

la rg o ; de modo que los bai frecuentem ente no cuen­

tan en un momento dado i  los recursos de que debie­

ran disponer para  hacer f .u te  a sus necesidades. En su­

ma, lo que se (juiere decir con esto es que se fije la p ro ­

porción (¡ue debe ex istir entre la caja y los depósitos, 

proporción (|ue hoy no está reglam entada por ninguna 

ley y de la cual los banco no se preocupan para  nada.

O tro  origen del mismo mal se encuentra en la p er­

secución de grandes utilidades, para  ofrecer altos divi­

dendos a los accionistas, norm a que imi)ide a los bancos 

ob.servar una disciplina severa en la concesión de crédi-
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tos, y fiue es absolulanieiitc necesaria eii un régimen 

norm al de circulante.

1-os l)ancos deben conservar siem pre en ca ja  sufi­

cientes fondos p ara  hacer fren te  al re tiro  de depósitos 

en las épocas en que el m ovim iento regular de los nego­

cios produce una m ayor dem anda de dinero, duran te  

la cosechas, por ejem plo. El encaje bancario en Chile 

no pasa, en térm ino medio, del diez por ciento y debie­

ra  ser del 30 al 40 por ciento.

Sobre este punto  llam aba seriam ente la atención 

el señor González. Las operaciones bancarias tienen po­

co c o n tro l; el acreedor no tiene medios para  juzgar si 

está o no bien g aran tid o ; algunas veces el banco niega 

su crédito a quien lo merece, y o tras lo otorga al indig­

no de él. De ahí viene que, en momentos difíciles, los de­

positantes pueden verse defraudados en unos casos, o 

impelidos en otros a d a r corridas injustas, ((ue en el m e­

jo r  de los casos quebrantan profundam ente  el crédito.

¿Q ué se opondría entonces, se preguntaba el señor 

V’aldés, a que haya arm onía en tre  los bancos, a que pac­

ten convenios para  entenderse recíprtxramente, sin 

a la rm ar al i)úblico, cuando se produzcan alteraciones 

sensibles en sus cajas?

El señor González proponía la organización de un

consejo constituido por delegados de los mismos bancos 

para  un ifo rm ar las tasas de intereses, de giros y de co-
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misiones, p ara  establecer cierta solidaridad en sus obli­

gaciones con el público, m ediante garan tías que se 

p restarían  n iú tu a in en te ; para  fijar la relación que de­

biera ex istir en tre  los capitales pagados, los depósitos y 

los valores en caja. De ese m odo se conseguirla que la ca­

ja  en conjunto  de todos los bancos fuese como la reser­

va totalm ente útil a cada uno de e llo s ; crecerla la con­

fianza del público y podría salir a la circulación una can­

tidad de billetes (¡ue hoy guardan  los bancos en sus ca­

jas p ara  hacer fren te  a posibles em ergencias.

1 ,a idea del señor González era  excelente peró no en 

la form a propuesta y entregando su realización a las ini­

ciativa y buena inteligencia de los bancos, porqHe nunca 

se realizarla. La solidaridad buscada no puede conse­

guirse sino con la imposición de la ley, tal como se ha 

hecho en los Estados U nidos con la creación de la Ju n ­

ta Federal de Reservas y de los Bancos de R eservas F e­

derales.

O tro  punto  en que estuvieron de acuerdo casi to ­

das las opiniones fue en la necesidad de restring ir los 

consum os de m ercaderías ex tran je ras , especialm ente de 

los artículos supérfluos o de lu jo  por medio del alza de 

los derechos de a d u a n a ; de fom entar la producción y de 

im pedir el crecinu'ento desordenado de los gastos pú­

blicos. Producim os lo que podemos, decía con m ucha ver­

dad el señor G onzález; pero en nuestra mano está gastar
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nwiios, (|ue es tam bién meilio seguro de enriquecerse. 

¿ P o r  qué no se im pondrían, por ejem plo, derechos muy 

fuertes a ios autonKWiles completos, a los alcoholes, v i­

nos y tabacos, o a los específicos m edicinales ([ue se im ­

portan  por valor de millones y que solo se fabrican para  

el consumo exclusivo de los am ericanos? De esta m ane­

ra  se conseguiría m antener el equilibrio de la balanza 

in ternacional, A ello contribuiría  tam bién el pago de los 

dereclios de adunna exclusivam ente en oro efectivo, co­

mo sucede en todos los países civilizados, decía el señor 

Leteliev. “desechando las llam adas buenas letras, ([ue 

tantos males han causado” . De la misma opinión era  el 

señor Claro, a fiií de ev itar las expeculaciones y tra ta r  

<le ev itar . en cuanto sea posible, que el l'isco  sea un ele­

m ento pertu rbador del cambio.

Pero, por sobre todas las m edidas (¡ue se debían a r ­

b itra r para  salir de la situación p recaria del i)apel m o­

neda, colocábamos en prim er térm ino la buena política 

financiera. El país e.ítaba bajo  el régimen de los constan­

tes déficits; aum entaban las cargas del T esoro  y nada .se 

hacía para  buscar nuevos recursos.

“El cur.so forzoso, decía a este propósito el señor 

V aldés, se desvía y m archa hacia una com pleta desva­

lorización si el Gobierno ([ue lo establece no adopta un 

plan financiero prudente y sostenido con firmeza, para  

ev itar todo exceso de prodigalidad en los gastos nacio-
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nales y poner la i)otencia económica del país al servicio 

del ])ropósito invariable de p rep arar por medios norm a­

les, no por artificios, el restablecim iento de los pagos 

en metálico o, al menos, de forta lecer el m ercado de 

cambio, para  que la rlemanda de letras no sea constante­

mente m ayor ([ue la o fe rta .”

Vivim os oprim idos por la insuficiencia de los recur- 

sus norm ales del país para  pagar en el ex terio r la^ n’cr- 

caderias im portadas, el servicio de la deuda públida, los 

gastos de los chilenos que viajan o residen en el e x tran ­

jero, los intereses de los capitales invertidos en valores 

chilenos, las ganancias de las em presas industriales y 

comerciales, decía el señor Valdés- N ecesitam os en ton­

ces, agregaba, que el Gobierno, com prendiendo que ahí 

y no en o tra parte  está el origen del mal, encam ine todos 

sus esfuerzos a dism inuir la dem anda de letras de cam ­

bio y aum entar la o ferta , reduciendo los gastos del p re ­

supuesto que d irecta o indirectam ente significan pagos 

en el ex tran jero , y modferando los gastos interiores que 

en m ucha parte  habilitan para  consumos a gente que no 

trab a ja  y no pro<luce. E n  sum a, necesitam os un plan 

financiero que no su fra  modificaciones y que sea desa­

rro llado con un mismo pensam iento de Gobierno.
♦ *  ♦

En la exposición que antecede se encuentran  los ele­

m entos esenciales p ara  fo rm ar un criterio  acerca de las
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causas y efectos que, reaccionando los unos sobre los 

otros, han llevado al pais a la situación incierta y desven­

ta josa  en que se debaten sus intereses financieros y eco­

nómicos. Los hechos apuntados y las opiniones recogi­

das esclarecen los puntos oscuros y perm iten d iscernir 

acerca de los medios más adecuados para  m ejorar m u­

cho nuestro  régim en m onetario. E n tre  esos medios he­

mos señalado con insistencia la refo rm a de nuestra  le­

gislación de bancor;.

-  m



II. L E G IS L A C IÓ N  D E  B A N C O S 

]<A CoMisrÓN B a n caria  

Ü N V E N C 'ID O S  como estábam os de que las m edi­

das que se indicaban p ara  m ejo rar nuestra  s itua­

ción m onetaria no eran  sino recursos de ocasión, rem e­

dios de efecto m om entáneo, que ninguna influencia 

verdadera tendrían  en la verdadera  solución de las difi­

cultades, propusim os en 1912, sef^ín queda exi)Iicado 

en el lugar respectivo, el nom bram iento de una comi­

sión gubem ativa para  que estudiase la reform a m one­

ta ria  que exigía el país y le diese como base una buena 

legislación de bancos.

A poyando esta iniciativa, un escritor observaba 

con m ucha razón que necesitábam os tener un plan m e­

tódico y ordenado, abandonando en sistem a de vivir al 

día. sujetos a las fluctuaciones y caprichos del momento.
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El poder ejecutivo, represenlado por m inisterios efinic- 

10' ,  sometidos a exi^eiicii s de la política, carccc del 

tiemjM) y de los medios de acción indispensables para  

acom eter estudios de cierto aliento. P o r esta razón debía 

acogerse la indicación (pie habíam os hecho: la comisión 

propuesta podría acuiinilar los m ateriales necesarios 

para un traba jo  útil y para  la form ación de un plan co­

ordinado de m ejora economica, m onetaria, bancaria y 

financiera. P odría  reun ir en ella el ( jobierno a los hom ­

bres más capaces y experim entados, no solo de la clase 

política, que no siem pre es la más sabia, sino del m undo 

de los negocios, de la banca y de la adm inistración pú­

blica. E n  los países m ejor organi?,a los, son corporacio­

nes de e.sta índole las que tienen a su cargo la form ación 

de las leyes (jue han de ser j>resentadas a los debates del 

Parlam ento. E n  Chile podríam os ensayar el sistem a co­

m enzado con esta m ateria económica, acaso la más com­

pleja entre las de Gobierno, y por cierto  la que necesita 

conocimientos más especiales. E ste paso seria una m ani­

festación elocuente de que los po<leres públicos com ­

prendían, igual que la opinión, la necesidad im periosa de 

acom eter en form a seria el arreglo  definitivo de nuestro 

régimen económico y financiero por tan largo tiempo 

perturbado.

La insinuación nuestra cayó en terreno  bien prepa­

rado porque duran te  muchos años reputados banqueros
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y escritores habi.'in estaflo predicando la necesidad de la 

refo rm a de la ley de bancos de 1860, o más bien dicho 

la im plantación de una ley en teram ente nueva y ade­

cuada a las necesidades m odernas del país. La experien­

cia adquirida en las sucesivas crisis m onetarias sufridas 

desde esa época, y especialm ente las lecciones del fraca­

so de la conversión metálica de 1898 indicaban que era 

absolutam ente preciso reglam entar las funciones de los 

bancos, si se qu en a  poner fin alguna vez al papel m one­

da de curso forzoso. Ju.stific.iremos esta aseveración en 

las páginas siguientes.
♦ ♦ ♦

I’or decreto del 20 de M ayo del indicado año de 

1912 el m inistro  de H acienda don P edro  N. M ontene­

g ro  nom bró una comisión com puesta de senadores, d i­

putados, baníjueros, p rofesores de ciencias económicas, 

y o tras personas entendidas para  que propusieran ai 

G obierno “un proyecto de reform a de nuestra  legisla­

ción bancaria” ; comisión que extendió tam bién sus es­

tudios al problem a m onetario. Refiriéndose a esta reso­

lución del Gobierno, la m em oria de H acienda, presen­

tada  al Congreso en el mes de Jun io  del año siguiente, 

se expresaba coano s ig u e :

“ Desde tiem po atrás se ha estim ado (jue hay m ani­

fiesta conveniencia en morlificar la ley de 23 de Ju lio  de 

18í)0, sobre bancos de emisión, de acuerdo con las nece-
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sidades actuales del país y con el desarrollo  ([ue las ins­

tituciones análogas han adtiuirido en otros países; y el 

Gobierno espera que el proyecto que elabore esta comi­

sión, com puesta de personas que tienen especial versa­

ción sobre la m ateria, ha de corresponder al fin que p er­

sigue. La comisión inauguró sus sesiones el 22 de Junio , 

presidida por el m inistro de H acienda, y en la sesión si­

guiente, (|ue tuvo lugar el 2 de Julio, despues de estu­

d iar las ideas generales de la reform a bancaria, nom bró 

una sub-comisión, com puesta de los señores Joaquín 

U 'alker M., Guillerm o Subercaseaux, A rm ando Queza- 

da A., y íju illerm o B arros Ja ra  para  que estud iara los 

detalles de la reform a y elaborase el proyecto definitivo, 

lis ta  sub-comisión se lia reunido con regularidad y se ha 

puesto de acuerdo en las partes sustanciales de la re fo r­

ma. O tra  de las sub-comisiones, com])uesta de las seño­

res A ugusto V’illanueva y M axim iliano Ibáiiez, fue de­

signada en la misma sesión para  estudiar un j)royecto 

de legislación sobre cheques y cuentas corrientes banca- 

rías. lin  sesión de 16 de Agosto fue presentado este p ro ­

yecto a la Comisión res])ectiva, la cual lo discutió y lo 

aprobó con algunas modilicaciones en las sesiones de 16, 

27 y 30 de Agosto. Este im portante trabajo , que vendrá 

a llenar una verdadera necesidad en nuestra  legislación 

comercial, dictando reglas para, la cuenta corriente ban­

caria. no contem plada en nuestro  Código de Comercio,
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se envió al C ongreso Nacional con el m ensaje respecti­

vo. En atención ai patriotism o de las distingfuidas p er­

sonas que form an esta Comisión, se espera fundadam en­

te que muy pronto  dará  térm ino satisfactorio  a los de­

más trabajos que tiene en estudio .”

Comisión empezó, pues, sus trabajos bajo  los 

más favorables auspicios; pero sus resultados, en cuan­

to  se refiere a la m ateria especial que estam os tratando , 

no fueron tan satisfactorios y completos como se de­

seaba. N o así en lo relativo a la reform a m onetaria, co­

mo lo verem os más adelante, que fué abordada de lleno 

y dándosele prim acía sobre la cuestión bancaria, (|ue de­

bió ser resuelta previam ente, debido, sin duda, a los re­

clamos de la opinión, que pedía con urgencia una ley p a ­

ra  regularizar el sistem a de emisión y circulación de la 

nioneda.

Con estos antecedentes seguirem os adelante en 

nuestro  estudio.

L a L ev dk B ancos de 1860 

Recordemos, desde luego, que con motivo de los he­

chos dados a conocer ám pliam ente duran te  la d is­

cusión* del i)royecto de reform a de la C aja de Em isión, 

se form ó en la oi)inión dirigente el convencimiento de 

que era  necesario proceder a In revisión de las leyes I)an- 

carias y al esttidio razonado de lo.s medios conducentes 

l'a ra  d;ir estabilidad al cambio internacional y elastici-
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ciad a la circulación. Con relación al p rim er punto, 

el m inistro de H acienda (¡ue presidió la p rim era reu ­

nión. y (|ue por cierto no era el mismo ([ue había 

creado la Comisión referida, expuso claram ente que la ley 

de 1860 era anticuada y no correspondía a las necesida­

des ilel p resen te ; por cuyo m otivo encom endaba a la Co­

misión el estudio de un proyecto de reform a de esta le­

gislación a fin de resolver los ])roblemas relacionados 

con la industria  bancaria.

Tenem os, en consecuencia, ([ue la Comisión de Le­

gislación B ancaria iba a abordar el problem a de la re­

form a m o n e ta ria  por dos de sus aspectos fundam enta­

les : los bancos y el circulante.
i f  *

Como la situación es hoy exactam ente igual a la de 

ayer, veamos prim ero, auiKiue sea sucintam ente, cual 

es el régimen de los bancos y su influencia en el m ante­

nim iento del papel moneda de curso forzoso. En seguida 

nos ocu])aremos de los trabajos de la Comisión Banca­

ria y darem os cuenta del estado actual de la cuestión-

H arem os notar, desde luego, ijue la ley de 2.3 de 

Julio de 1860 no se refiere sino a los bancos de emisión 

y f|ue las demás instituciones <le crédito, o sean. Tos ban­

cos de depósitos y de.scuentos quedaron som etidas al 

derecho común, h'.n efecto, el artículo 2,o de esta ley ex ­

presa que se considerarán bancos de emisión sometidos 

a las prescripciones (jue ella establece aijuellos que, a
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las o lra i o[)cracioncs propias de los cstahleciniientos de 

esla clase, reunan “ la de em itir billetes pagaderos a la 

vista y al jw rtador, ciiakiuiera que sea la form a en que 

están estendidos.”

C uando se dictó la ley en cuestión, segtm lo recuer­

da el señor A gustín Ross en su libro “ Sesenta años de 

cues'.iones m onetarias y financieras y de ])roblemas ban- 

carios” , publicado en 1911, no existían sino «los institu ­

ciones de ese género constituidas en form a de sociedades 

anónim as: el antiguo Banco de Chile, con una sola ofi­

cina en Santiago, y el Banco de V aljiaraiso, con una so­

la oficina en esta ciudad. Ambos estaban recién fu n d a­

dos y su influencia era aini lim itada en el piiblico y en el 

Congreso. Solo el Raneo de Cbile em itía billetes, pero  

en escasa cantidad-

l 'a l  vez ]5or esta circunstancia el legislador no se 

preocupó en d ictar medidas reglam entarias del com ercio 

<le banca, limitáiiflose a cu idar de la función piiblica que 

corres])onde a los bancos de emisión.

Con el crecim iento del comercio, los negocios de  

^)anca se desarrollaron, a la ])ar, pero como los bancos 

tenian la facilidad de poder em itir billetes, el sistema 

bancario se identificó y la ley tuvo asi carácter más ge­
neral.

En 1898 los bancos fueron j)rivados del privilegio 

de emi.sión y desde entonces, por lo tanto, la in d ustria  

bancai ia carece de legislación especial.
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Es fácil co inprrndcr así la necesidad que existe de 

la intervención de la ley en el ramo, necesidad que se ha­

ce imprescindible desde el punto  de vista de la circula­

ción m onetaria. Los bancos son los grandes reguladores 

del crédito y de las operaciones del comercio, en gene­

ral, por medio de los depósitos, descuentos, cheques, va­

les, letras y demás docum entos de pago que constituyen 

una especie de circulante, cuyo volúnu n es m uchas veces 

m ayor que el circulante del Kstado. 'Todas esas opera­

ciones se ejecu tan  sin control alguno, y m uchas de ellas 

no existen jiara nuestra  anticuada lfgislaci<)n.

* * *

L.as disposiciones de la ley de 1860 son muy cuer­

das y liberales en ciertas m aterias. Exigen, por ejemplo, 

que  se com pruebe fehacientem ente la existencia del ca- 

pital del fu tu ro  banco, añadiendo, en seg u id a :

“ N o será considerado como capital de banco sino 

lui capital efectivam ente realizado en m oneda legal del 

país, en bonos de oro o p lata o en obligaciones y docu­

mentos subscritos por personas notoriam ente solventes, 

a  seis meses j)lazo o menos. Los inmuebles, obligaciones 

o rd in a ria s , hipotecarias o aun públicas y las fianzas pue­

den asegurar el capital, pero no constituirlo, y es p roh i­

bido a los propietarios o directores de banco hacer m en­

ción de dichos valores o garan tías como constituyentes 

tk'l capital del banco en los avisos, carteles o anuncios
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que j)ublicarcn en interés del banco, bajo  la pena de 

cien pesos de nuilta por cada publicación.”

E n lo demás, la ley es muy deíicjentc. 1.a publicidad 

de los balances ba sido m ateria de una reglam entación 

especial solam ente en les últim os años. Establece la res­

ponsabilidad solidaria del d irec to r; los préstam os c|ue se 

hagan a éste o a los consejeros del banco deben ser obje­

to de una cuenta especia l; las transferencias de acciones 

deben ser publicadas en la p rensa ; probibe p resta r so­

bre su? ])ropias acciones.

lis ta s  son las disposiciones más im p o rtan tes; lo de­

más de la ley no está en vigencia. N os referim os espe­

cialm ente a la facultad de en 'itir  billetes que se convir­

tió en un grave ]>eligro para  el pais, por lo cual fue su ­

prim ida, como lo hemos recordado. Despues volverem os 

sobre este punto. P or ahora direm os que los bancos te- 

nian ej derecho de libre emisión fie billetes sin g aran tía  

especial alguna, hasta por un valor e<)uivalente al 150^^ 

del capital pagado-

E l Cx-'Rsn F crzo.so y los B.vncos .i

Bajo este régimen se han producido diversas crisis 

m onetarias y económicas.

1.a prim era de ellas fue la de 1861 (|ue afectó a de­

term inados intereses, no al pais en general, según obser­

va el señor Ross en el libro mencionado, que vamos a .se­

g u ir c‘n este ¡)árrafo. .Se debió i)rincipalm ente a la m ala

—  14.=; ~



gestión de lo> negiR’ios particulares y por esta razón M. 

Courcelle Seuenil, aiilor de la ley citada, predicaba que 

el Gobierno no debia in iervenir sino d e ja r que la crisis se 

liquidase sola. Siguiendo esta norm a de conducta, se p ro ­

du jo  la necesaria liquidación de las fo rtunas particulares 

y se restableció en seguida la confianza en los negocios, 

que siguieron desarrollándose sobre bases ciertas.

En 1879 se p rodu jo  una nueva crisis y entonces fué 

cuando se hizo sentir palpablem ente el defectuoso sis­

tem a m onetario  implanta<lo por la ley de 1851 y la cita­

da ley de bancos de 1860. 1.a |)rim era estableció como 

unidad m onetaria el cóndor de oro con 15 gram os 253, 

y  0.9 de fino, de donde resultaba que el peso oro, o sea, 

la décima parte, valia entonces una fracción menos de 45 

peniques, y el peso p lata más de 4 7 ^  peniques. E sta  

equivalencia fué un e rro r fatal porque valiendo más la 

plata, se ex p o rta b a ; pero cuando empezó a depreciarse 

€ste metal, se inició la exportación del oro, con resu lta­

dos desastrosos para  el país, que se vió privado de ambas 

monedas.

A esto se agregó el mal m anejo de los bancos por 

fa lta  de una reglam entación adecuada. Los bancos, an ­

siosos de bacer negocios en gran volumen, em itían bille­

tes e invertían los depi'jsitos sin preocuparse del público 

y de sus acreedores porc|ue la ley les dejaba en completa 

lÜKTtad para  proceder ; in limitación alguna, líncontrán-
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cióse por esta causa en graneles apuros, el Banco N acio­

nal de Chile solicitó la inconvertibilidad de los billetes. 

E ste banco en doce años y medio, desde su fundación 

hasta Jun io  30 de 1878 (la  ley de inconvertibilidad de sus 

billetes se dictó en Ju lio  23 ), había repartido  a los ac­

cionistas 228 por ciento en dividendos, o sea, un térm i­

no medio de 18.2 por ciento al año, duran te  todo el 

tiempo. “Es cierto, observa el señor Ross, que el Banco 

estaba, den tro  de la ley, en su tnás perfecto derecho, 

puesto que ésta no fija lím ites a los d iv idendos; pero el 

hecho es que el Banco se había debilitado considerable­

m ente, porque, para  pagar los dividendos, tuvo que ha­

cer uso de los fondos en caja, y para  hacer fren te  a los 

billetes y a sus compromisos quedaron los bonos, deu­

das hipotecarias, saldos de cuentas corrientes, etc-, nuj- 

chos de ellos, más o menos, de difícil c o b ro .. .  A medida 

que se iba reagravando la situación financiera del país 

por el exceso de emisión de billetes por todos los bancos 

en general, los directores del mismo Banco tam bién se 

e.xcedieron en sus negocios particulares. Siendo entónces 

el capital del Banco de $ 4.000,000, los préstam os que 

los directores se habían concedido a sí mismo, .según ba­

lances publicados, eran como s ig u en : en Abril 30 de 

1877, $ 1.696,687; en M ayo 31, $ 1.763,140; en Mayo 31 

de 1878, $ 1,783,491; en Junio  30, $ 1.827,912; y en J u ­

lio, $ 1.960,019. Es decir ()ue, a m edida que iba apurando
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la situación, los d ircclores del Banco se surtían  con más 

ab u n d an c ia ; y en el último mes, cuando se dictó la ley 

de inconvertibilidad, todavía aum entaron su propia 

cuenta en más de cien mil pesos, y el m om ento más crí­

tico llegó cuando se liabian prestado  a sí mismo la m i­

tad  del capital del Banco. Kn esas circunstancias, el B an­

co tamiiién perm itió (jue el Cjoliierno se excediera en 

sus giros, por cantidades considerables, lo que no debió 

perm itir, portiue no tenía fondos para  tan tos desem bol­

sos.”

P a ra  obtener la ley de inconvertibilidad se alegó la 

falta  de moneda metálica en la caja del Banco y la deu­

da del fiobierno, pero nada se dijo  de su mal m anejo. 

E sta  vez se siguió un camino diverso (jue en 1861, y “se 

concedió esa enorm idad” a los bancos en apuros.

En 1879 el (íobierno emitió papel moneda para  hacer 

fren te  a los gaslos de la g uerra  contra  el P erú  y B olivia; 

y, antes de haber podido cancelar esta deuda, con m oti­

vo tle la guerra  civil de 1891, se hicieron nuevas em isio­

nes de papel moneda.

L a CoNVKRSiÓN DE 1895 Y LOS B ancos 

lOespues de nuichos esfuerzos se hizo la conversión 

del papel conform e a la ley del 11 de í'eb rero  de 1895 

bajo circunstancias difíciles y bien conocidas, adoptán­

dose como unidad el ])eso oro de valor de 18 peniques. 

El señor Ram ón E. Santalices, que intervino como
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gerente del Banco Santiago en muchas gestiones de la 

operación, ha referido  en su libro “ Los Bancos de E m i­

sión”, diversos porm enores que ilustran  la m ateria ([ue 

estam os tra tando , desde el punto  de vista de la situación 

bancafia.

“ Ju n to  con el papel m oneda del E stado  form aban 

el circulante fiduciario del país los billetes a la vista y al 

portador em itidos por los bancos, billetes que se incorpo­

raron  en nuestro  organism o económico hasta unificarse 

casi con el billete-fiscal. E sta  emisión a juicio de algu­

nos, era el más serio obstáculo (|ue se oponía al restable­

cim iento de la circulación m etá lica ; y sin em bargo, n a ­

da se había hecho en el sentido de regularizarla, ponién­

dola en relación con las cajas y reservas metálicas, y de 

hacer que el billete de banco, si no tenía un equivalente 

metálico tuv iera por lo menos una garan tía  norm al, re­

com endada por las buenas prácticas del crédito y de la 

banca. A ntes por el contrario , la única disposición ten ­

diente a este fin, la que les ordenaba m antener en sus ca­

jas duran te  el sem estre an terio r a la fecha inicial de la 

conversión con 20 por ciento a lo menos del valor de sus 

emisiones con el exclusivo objeto de responder al canje 

de sus billetes circulantes, había sido derogada.”

Se vé, pues, que las o])craciones de conversión se 

habían iniciado sin el suficiente estudio dtí la situacii')n 

bancaria, cediendo probablem ente a la i;resiún ile los
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ini.Miioí 1 ancos, para  no tenc-r (juc rcstfin g ir siií nego­

cios, regla que, por lo deniás, se im pone en el réfíinien 

(le circulación norm al. E x ig ir solam ente un 20%  como 

reserva fie las em isiones era d e ja r  a los bancos en una si­

tuación m uy débil y jirecaria. S up rim ir esa reserva, fué 

el colmo (le lá im previsión. Ksta exiK-riencia debe ser 

ai)rovechada.

1.a verdad  e ra  f|ue d u ran te  el régim en de curso  fo r- 

zo-;o. com o lo observa muy bien el escrito r (¡ue estam os 

citando, se liabian desnatu ra lizado  las operaciones de 

los l)ancos, convirtiéndose en acreedores a largo  plazo 

y detulores a corto  plazo o a la v is ta ; "hab ían  salido de 

su pa])el. de su carác ter p ropio  de bancos de em isión, 

cuya regia sui)rem a es la disponibilidad de sus capitales, 

la renovación constan te  de su c a r te ra ; y no el p réstam o 

hipotecario, es decir, la inm ovilización de los caj)itales, 

de lo cual resultaba ()uc tenian com i)rom isos exigibles 

en un instan te y (jue no podian cob rar sino con sum a len­

titu d .”

hisi.stiendo en estos e rro res, el señor Santelices 

a g re g a :

“ L i  ley de bancos debia haber correg ido  este mal 

en tran d o  en una especificación de las o¡)eraciones p e r­

m itidas a los bancos de emisiíui. regularizando  el des­

cuento según las buenas re g la s ; y ya (pie an tes no se h a ­

bía enm endado el nnnbo , p o r lo m enos, com o m edida
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inicial de la term inación dcl curso  forzoso y ju n to  con 

au to riza r los tra to s  en metálico debió asegurarse  el pago 

de los billetes a la vista. Sin em bargo, nada más que la 

garan tía  en bonos hipotecarios se establecía por la ley 

de 11 de l''ebrero  de 1895 com o m edio de afianzar la 

efectiv idad  del reem bolso dcl billete bancario. Decimos 

esto ponjue desde el p rim er m om ento se supo que los 

bancos ileudores de m ayor em isión se negaban a consti­

tu ir  su ga ran tía  ‘‘n m etálico, que la darían  en cédulas hi- 

l)otecarias. ICstas les pnx lucian  in terés y la adquisición 

de pastas m etálicas les im ponía un doble sacrificio: ia 

pérd ida de aquellos in tereses y la pérd ida de la d ife ren ­

cia en tre  el tipo  de cam bio a que pudieran  ad q u irir  la 

pasta  de oro y el valor de la nueva unidad m onetaria. 

Perm itiéndoles la ley o p ta r por bonos o por metálico, 

Ies o frecía  la oportun idad  de elegir lo más lucrativo, y 

ese lucro seria m ayor m ien tras más elevada fuera  la ci­

fra  de sus em iíiones. T oda operación bancaria  está d o ­

m inada siem pre por un in terés nuiy legítim o en el co­

m ercio, cual es el lucro. Si los ban<iueros deudores de 

m enor em isión hubieran  com enzado a acum ular o ro  en 

provecho de la vuelta al régim en m etálico, se hab iian  

detenido tan  j>ronto com o se hubieran  persuad ido  que 

sus colegas no verificaban la m ism a operación. Se ha­

brían hecho la refleccióii nuiy na tu ra l, entonces, de que 

solo ellos su frirían  la'; consecuencias, (pie su prudencia
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iU) ))rn<liiciria ningún I)uen resultado y en tales comlicio- 

iies es lógico (|m‘ cada imo se deje gu iar por su propio 

interés, (|uc ninguno tom a la iniciativa en el sacrificio. 

Si los bancos deudores de m ayor em isión no la g aran ti­

zaban con oro, la concurrencia entre los banqueros que­

daba donn'nada por un sentinn'ento muy natu ral que les 

haría  decir; ¿po r (|ué habré yo de restring ir mis nego­

cios cuando mi colega no lo hace? N osotros solo su frire ­

mos las consecuencias, nuestros m ejores clientes se irán. 

De a(iui la nece.'idad dv una ley general que enm endara 

el rum bo y que no se d ictó .”

El señor .Santelice.s escribia en 1900: esa ley general 

aun no se ha dictado.
* ♦ +

Sigam os adelante, que la h istoria de los erro res del 

pasado puede precavernos de caer en o tras sem ejantes.

P a ra  salvar los vacíos en que había incurrido  la ley 

de F ebrero  de 1895, el m inistro  de H acienda provocó 

en el mes de M arzo siguiente una reunión de gerentes de 

bancos y en ella se acordó “ m antener en servicio el c ir­

culante exigido por el m ovim iento coniercial y en espe­

cial el de tipo m enor, indispensable para  las transaccio­

nes diarias y urgentes y jiara el pago de los sueldos y 

jo rnales,” y tam bién “ iniciar la circulación de los pesos 

de plata, cuyo valor es in ferio r al del peso billete, a ten ­

diendo a! tipo actual del cam bio.” lín  todo caso, del)erian
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conservarse en arcas fiscales los fondos de conversión. 

P a ra  llevar a cabo esos propósitos debía acuñarse m one­

da de p lata  cuya circulación facilitarían los bancos reci­

biéndola como m oneda liberatoria sin lim itación hasta  el

1.0 de Junio , y adem ás se postergaría  el cobro y se con­

tinuarían  recibiendo asim ism o sin lim itación los vales de 

T esorería  hasta la m isma fecha. E sta  últim a disposición 

nacía de (jue siendo los bancos depositarios de los fondos 

del E stado, la cancelación de los Vales de T esorería  den­

tro  del plazo fijado por la ley habría tenido que verificar­

se g irando  a cargo de las instituciones más relacionadas 

con el comercio, debilitando su caja  y dism inuyendo en 

cerca de $ 9.000,000 ei circulante. Debían quedar pues 

los vales en poder de los bancos y a esta ventaja  se agre­

gaba el atunento de la circulación de los pesos de p lata 

que serian entregados por su interm edio.

E n  cuanto al billete bancario, se le había rodeado de 

favores y privilegios que lo etiuiparaban al papel fiscal. 

La ley perm itía  su en trada  a las arcas públicas, se le re­

tenía en las oficinas de pagos y contribuciones, se sus­

titu ía  en buena cuenta al m m ierario  (pie representaba, 

y de allí nacía el peligro de su brusca desaparición, po r­

que, no habiéndose p reparado  para el retiro , las institu ­

ciones bancarias habrían quedado expuestas a una desas­

trosa  liquidación. Según resúnien de los balances de los 

bancos correspondientes al de Diciembre de 1894, és-
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los tenian en circulación $ 19.380,622 en hilletes a la vis­

ta y al portador, y para  res{)oncler al público de su con­

versión a oro solo tenían en caja, en billetes fiscales, que 

eran  los únicos que les daban derecho a la nueva m one­

da, $ 11.270,506.

P a ra  ev itar trasto rnos en el paso de un régim en a 

o tro  y d a r a los bancos una situación holgada que les 

perm itiera a tender sin tropiezos las necesidades del co­

mercio y de la industfia , se tom aron m edidas que, aim - 

que eran fU interés directo de esas instituciones, ten ­

dían tamhii'ii a co n ju ra r un peligro público bastante 

probable. f,a circulación bancaria había sido consagrada 

y ratificada por las disposiciones de la ley de F ebrero  de 

1895, ([ue no solo perm itió fiue se continuara adm itiendo 

en arcas fiscales para  el pago de im puestos y servicios 

públicos hasta  Diciem bre de 1897, sino que tlispuso que 

en caso de quiebra de un banco el E stado  pagaría  ín te­

gram ente los billetes po r medio de las tesorerías nacio­

nales, quedando así, en cierto  modo, en m ejor condición 

que el billete fiscal. N o se podía prescindir, pues, de di­

chos billetes en las operaciones de conversión y al efec­

to  indicado se dictó la ley de 28 de M ayo de 1895, que 

autorizó  al G obierno para  co n tra ta r un em préstito  hasta 

por un total de i  2.000,000. para  el pago de bonos num i- 

cipales y de los i)illetes bancarios.
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Copiam os eii seguida la disposición referen te  a este 

últim o objeto ;

A rt. 3.0— Desde la fecha inicial de la conversión 

hasta  el 31 de Diciembre de 1897, el Fisco pagará a su 

presentación los billetes de banco totalm ente garantidos. 

Los bancos rescatarán  niensualm ente los billetes paga­

dos por el Fisco, cubriendo su valor en oro. P odrán  tam ­

bién los bancos o to rgar en j)ago obligaciones por igual 

valor con 3%  de am ortización m ensual y 3%  de interés 

sem estral. En este caso, los billetes no se devolverán a 

los bancos y serán incinerados- La parte  correspondien­

te a los billetes incinerados de la garan tía  constituida en 

arcas fiscales quedará especialm ente afecta  al pago de 

estas obligaciones, etc.”

Llegado el plazo de la redención, del j)apel moneda 

“ansiosas m iradas de todas partes se fijaron en los ban­

cos para  ver qué suerte correrían  estas instituciones con 

el advenim iento del luievo régim en m onetario .” Nadie 

era  ind iferen te a su suerte y el E stado  mismo estaba liga­

do a ellas. "A si es que cuanto  afectaba la m archa de es­

tas instituciones repercutía sem brando aliento, e.speran- 

za, desconsuelo y desengaños, según los casos, en todas 

las personas.”

Los bancos debían en esta fecha, según apun ta  el 

señor Santalices, por emisión $ 20.993,000; por depósi­

tos, $ 132.451,000, o sea un total de $ 153.444,000.
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L a existencia en oro cti la Casa de M oneda ascen­

día a $ 24.982,000. De suerte que ni aún transladando 

toda e.sta sum a a los bancos habrían  podido éstos satis­

facer ni siíjuiera un (¡uince i>or ciento en oro de la sum a 

adeudada al ¡¡úblico, es decir, unos 23 millones de pe­

sos. Es verdad que los billetes estaban garantidos, pero 

esta jíarantia e ra  en cédulas hi])0tccarias que de nada 

servían para  el efecto del canje por oro. E n  defecto  de 

m edidas legislativas, se recurrió  al arb itrio  de solicitar la 

am ortización ex trao rd in aria  de las deudas m unicipales 

que se pagarían  en m oneda legal, pero no dió resultado. 

I*'! G obierno entonces acordó por decreto del 5 de Jun to  

“g ira r letras sobre L ondres en cambio de billetes fiscales 

y bancarios,” con cargo al em préstito  que se había con­

tra tad o  en Londres el 31 de M ayo, pero  (jue aún no h a ­

bía sido colocado. Ese decreto ftié m otivo de viva im ­

pugnación en el público por que torcía el fin con que el 

Congreso lo había autorizado.

K! resultado fué que a los quince días de la vigencia 

de la ley se habían canjeado por oro las siguientes can­

tidades :

\ 'a le s  del T e s o r o .......................$ 7.929,310

Billetes f is c a le s ............................  5.20L560

Billetes bancario s......................... 1.128,859



Jniporte de las letras g ira ­

das p ara  la m ala del 11 . . . 17.636,400

$ 31.896,129

Casi todo el im porte de los giros sobre E u ro p a  que­

dó en depósito en los bancos.

E xplicando  los m otivos (jue había tenido el Go­

bierno para  d is traer los fondos de conversión y deposi­

tarlos en los bancos, la m em oria de H acienda de 1895 

dice lo siguiente;

“ .M iniciarse la conversión el l.o  de Jun io  de 1895, 

acudieron a la oficina de canjes muchos capitalistas ex ­

tran je ro s  exigiendo que se les en tregara  oro en can je  de 

!)illetes que tenían depositados en los bancos. E l G obier­

no no disponía en aciuellos m om entos de la cantidad su­

ficiente de oro am onedado, ya porque gran  parte  de las 

pastas adquiridas no estaban acuñadas, ya porque no ha­

bía jiodido llegar al ])aís el p roducto  de las obligaciones 

salitreras descontadas en Londres, y el del em préstito  de 

dos millones de libras esterlinas contratado  en los m is­

mos m om entos en que se iniciaba la conversión.

“ D ada esta situación, túvose (jue hacer fren te  al 

can je  de billetes con letras sobre L ondres; más como no 

e ra  posible re tira r  de la circolación los billetes cuyo can­

je se habia hecho por letras, es decir, sin haber reem pla­

zado en el m ercado la m oneda de ijapel por o tra  moneda,

—  155 —



ni era posiI)le tam poco re tira r repentinam ente de los 

bancos tantos millones de pesos, hízose necesario d e ja r 

en esos establecim ientos depositada por cuenta del E s ta ­

do la misma cantidad de millones que los capitalistas 

ex tran je ros o nacionales exigieron fu e ra  canjeada por 

oro y (jue lo fué en letras sobre í.ondrcs.

"D e este m odo se explica i[ue del em préstito  de dos 

millones de libras esterlinas autorizado por la ley de 28 

de M ayo de 1895, hubiera pasarlo diez y seis millones 

273 mil, 861 pesos de nuestra  m oneda a ser depositados 

en los bancos.”

Si hubiera existido el Banco C entral no habría sido 

necesaria esa m edida ilegal, y adem ás inconveniente por 

cuanto creaba nuevo consorcio entre el E stado y los ban­

cos. l£l Hanco Central babfia em itido billetes p ara  com ­

p ra r  letras y de este modo se liabria m antenido el nivel 

de la circulación.

La desconfianza en la operación y en el porvenir eco­

nómico del país hizo ale jarse  muchos capitales e x tra n je ­

ros y otros, (|ue habían ingresado para  hacer especulacio­

nes basadas en la diferencia de cambio antes y después 

de la conversión, se retirarron a])rovechando los giros del 

(¡obierno. Se calcula en máv de 25 millones de pesos el 

capital (|ue salió del país al cesar la inconvertibilidad del 

billete.



líi. F racaso i)K i.a C o n v ersió n  y los B ancos

El m om ento elegido para  in troducir la circulación 

del oro no era propicio y lo prueba tan to  la cantidad de 

giros hechos soljre el ex tran je ro  p ara  ex trae r capitales, 

couio la ocultación del oro canjeado, (juc se estim ó en 

nicás de diez millones de j)esos. El país no se había re ­

puesto de los trasto rnos de la g uerra  civil de 1891 que 

tra jo  consigo gruesas emisiones de j)apel moneda- 

H abía todavía o tra  circunstancia adversa y era  el peli­

gro de que se tu rbase la paz internacional. Al propio 

tiem po ([ue ,se realizaba la conversión, como lo recuerda 

el set'tor Santelices en su citado libro, fue necesario im- 

l)Iantar el sistem a de la paz arm ada y por tal causa se 

contrató  en Ju lio  de 1896 un nuevo em préstito  ex tran je ­

ro ])or £ 4.000,000, cuyo producto  fue invertido to ta l­

m ente en com prar arm as y barcos de guerra. El país es­

taba em pobrecido por tan tas causas an teriores y por la 

baja de los productos de exj)ortación. I.a adm inistración, 

cuyo período term inó el 18 de Septiem lire de 1896. ha­

bía com prom etido el crédito  ex terio r de la República en 

$ 44.200.000 de 48 <1. Para  asegurar la estabilidad de los 

cambios habría sido preciso d ism inuir la dem anda de le­

tras de cam bio; pero, en vez de ello, “ la dem anda de le­

tras  para  i>agar obligaciones en el ex tran je ro  sigiiió sien­

do m ayor (|ue los recursos ordinarios de la producción 

nacional y, como consecuencia, el tipo del cambio fluc-
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tuaba entre 17j4 y penitiues.” C ada pieza de oro

acuñada valía, por tanto, más como m ercadería para  la 

exportación que como moneda en el in terior del país.

No seguirem os haciendo la h istoria de la conversión 

porque nuestro  objeto, por ahora, se reduce a señalar la 

parte que corresj)ondió a los bancos en la operación y en 

el subsiguiente fracaso-

* * *

E l 6 de Ju lio  de 1898 los bancos solicitaron del Go­

bierno la c lausura tem poral de sus oficinas, “con el pro- 

])ósito de estud iar la m anera de salvar las dificultades 

financieras del m om ento." D ecretada esta m edida, se 

p rodu jo  una paralización ab.soluta en todo ei comercio, 

dificultándose aun las transacciones indispensables y co­

rrien tes de la vida cuotidiana. P o r la ley de 11 de ju lio  

se concedió a los bancos una m oratoria de 30 días. Dos 

días después, es decir el 13 de Julio , el G obierno m andó 

al Congreso im m ensaje proi)oniendo la emisión de 50 

millones de pesos en billetes de curso forzoso, para  evi­

ta r la quiebra de las bancos, la liquidación general.

La ley respectiva se dictó el 31 de ju lio  y en ella se 

disponía lo siguiente:

“A rt. 2.0.— A utorízase por el térm ino de un año al 

IVesidente de la República p ara  depositar al 2%  anual 

y con garan tías suficientes, hasta la to talidad de la em i­

sión en los bancos de depósitos o descuentos que se suje-
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ten a las disposiciones de la ley de 23 de Ju lio  de 1860. 

1-os depósitos se harán  en proporción al capital pagado 

de los bancos y a los plazos (jue fije el P residente de la 

R epública.”

Bien escasa garan tía  era  la que podía o frecer la ley 

de 1860- El artículo, sin em bargo, fundada en ella, en ­

tregaba a los bancos el total de una emisión que ninguna 

necesidad del E stado  imponia y establecía de nuevo una 

unión peligrosa entre el Fisco y los bancos.

El artículo  3.o de la ley declaró fiscal la emisión 

baiicaria. que alcanzaba a $ 20.000,000, debiendo ser p a ­

gada por terceras partes en el plazo de tres at'ios; y pi'o- 

bibió a los bancos em itir billetes m ientras subsistiese el 

curso forzoso de Ips billetes fiscales.

l^a emisión fiscal debía pagarse en pesos oro de 

18 d. el 1.0 de E nero  de 1902. Prom esa renovada despues 

ocho veces y abandonada definitivam ente y substituida 

ahora por la prom esa del pago a 12 d.

El artículo 13 ordenó (¡ue en adelante los bancos n a ­

cionales y ex tran je ro s  (juedasen sometidos a la ley de 

1860 y demás leyes anexas, aun cuando no tuvieren em i­

sión de billete.s.

La inversión dada a la emisión de cincuenta m illo­

nes fue la s ig u ien te :

Em isión bancaria declarada fiscal $ 19.056,548 

E ntregado  a los bancos al 2 % . . 21.666,541
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E ntregado  a la 'l'csorcria l<'iscal 9.246,524 

1(1. a la C aja  de Em isión F isc a l.. 30,386 

P o r decreto de l.o  de A gosto de 1898 se reorganizó 

esta oficina, en vista de las nuevas condiciones de la c ir­

culación.

* * *

La vuelta al curso  forzoso, según se desprende de 

los hechos que hemos apuntado, se debió, pues, en gran 

p arte  a la fa lta  de preparación de los bancos p ara  pasar 

al régimen de conversión metálica, a su débil o rganiza­

ción y a su mal m anejo. “ De los bancos i]ue recibieron 

esos billetes, dice el señor Ross en el citado libro, algu­

nos lo j em plearon en fo rm ar caja, de que carec ían ; otros 

en pagar al mismo Fisco deudas an teriores que tenian 

más gravoso interés, y otros todavía aprovecharon la 

ocasión para  hacer rem esas a Europa, según parecía 

entonces, a buen cambio, em pleando en esas rem esas el 

producto  de Iok billetes prestados por el Fisco.”

U na últim a cita pertinente a nuestro  p ro p ó sito : “ El 

país deseaba la term inación del curso  forzoso y se tuvo 

fe eu que realizado el canje <lel billete fscal,  el o ro  se 

(luedaría tran(iuilam ente en el m ercado circulando en 

unión con el billete bancario, y no se tuvo presente que 

ül régimen de nuestros bancos de emisión necesitaba una 

re fo rm a ”

A hora que los bancos han sido despojailos de la fa-
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cuUaci (le em itir billetes, con muy buen acuerdo, no se 

presen tarán  los inconvenientes de 1895 en una nueva 

operación, iiero nada se ha hecho para  ap a rta r los demás 

peliírros.

D e sp u e s  d e  l a  C r is i s  d e  1898

J O S lejíislndores de 1898 aceptaron el curso forzo­

so “como una necesidad transito ria , como un me­

dio de resolver las dificultades bancarias del m om ento” , 

decía un colaborador de “El M ercurio” cuan<lo se dis- 

cutia la reform a de la ley de 1907, en Abril de año 1912. 

Se tra tab a  principalm ente de hacer menos dolorosa la 

li(|uidación de la crisis, con la esperanza de que, norm a­

lizada la situación, los buenos precios de nuestros oro- 

ductos <le exportación traerían  una m ejoría en el cam ­

bio y quizá si el establecim iento de la circulación me­

tálica. P o r esta razón no se ocuparon en estud iar una 

lejjislación bancaria, lim itándose a prohibir las emi.sío- 

nes de billetes por bancos particu lares duran te  el corto 

periodo qpe, según ellos, íbamos a perm anecer e i  la in- 

convertibilidad. E ste  fue el esp íritu  del artículo  3.o de 

la ley de 31 de Ju lio  de 1898- “ De este concepto de los 

hom bres de gobierno participaron los bancos. O bliga­

das estas instituciones por la ley a re in teg rar en breve 

plazo el m onto de su emisión, pudieron hacer este pago 

sin d ar origen a m ayores perturbaciones. T al cosa no
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hul)icra sido posible sin una gestión severa ele los ne­

gocios. El buen régim en de los bancos, el uso prudente 

que hicieron del crédito, sus propósitos lim itados a 

norm alizar la situación y a aliv iar sus '.lolores, no ta r ­

daron en producir los resultados más benéficos. La c ri­

sis fué licjuidándose en form a lenta pero seg u ra ; los 

particulares, su jetos a una economía discij)linaria, hu ­

bieron de m oderar sus consum os y dedicar a la produc­

ción todas sus energías. Las estadísticas de aduana 

anunciaban un creciente saldo favorable, y el in te­

rés descendió poco a poco, y ya a principios .de 1904 

alcanzó tipos no conocidos en Chile, después de la R e­

volución ; los bonos del 6%  se cotizaban casi a la par. 

T odo en fm, anunciaba el tin de las perturbaciones que 

el país venia sufriendo  desde 1891.”

Si se hubiera m antenido e.sta situación, a pesar del 

régimen de la cuota fija de circulante, habríam os llegado 

a la conversión natural, que parecía tan próxim a en vista 

de la pro.speridad general. Pero, el aum ento artificial 

del papl'l moneda tra jo  consigo una expansión en los ne­

gocio? y un alza general en los valores ({ue ])ronto se 

trad u jo  en una nueva crisis.

r^a ley de 31 de Diciembre de 1901 i)ostergó *por 

la prim era vez la conversión m etálica hasta 1905. Al 

mismo tiem po se dispuso que la emisión de los bancos 

se rigiera en lo suce.sivo i>or una ley especial. De esta
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m anera se establecía una condición cjue haria im posu'le 

la vuelta a los pagos en metálico, porque los bancos no 

se resignarían  a quedarse sin poder d a r expansión a las 

facilidades de crédito  por medio del aum ento del circu­

lante. Así sucedió en efecto. N o había transcu rrido  el 

corto  plazo de tres años, señalado p ara  la conversión, 

cuando los bancos em pezaron a ponerse en m ovim iento 

a fin de prolongar la inconvertibilidad del billete y ob­

tener una nuev'a emisióii, para ayudar al restu-gimiento 

económico del }>aís. Por resurgim iento se entendía en­

tonces el desarro llo  de los negocios m ediante el aum en­

to de las enn'siones de papel m oneda y las facilidades de 

crédito  que daban los bancos- Las em isiones sucesivas 

<le papel moneda (|ue liemos señalado en o tro  lugar han  

tenido siem pre el mismo origen y han producido los 

m ism os efectos. P roducida la escaséz de circulante, se 

decretaba una nueva emisión y los bancos, pasados los 

prim eros apuros, comenzaban a d ar nuevo vuelo a los 

préstam os, no precisam ente en favor de la ag ricu ltu ra  

y de la industria  o del comercio, sino de los especulado­

res en papeles y a los organzadores de negocios más o 

m enos aleatorios. Desviándose de su verdadero  papel, 

los bancos procedían como negociantes comunes, guia- 

tlos por el a fan  de obtener a cualquier precio grandes 

lUilidades, para  seguir g randes dividendos. Las em isio­

nes, así, en vez de obrar como e.stímulo de la producción,
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no liacían sino inflar el valor de los papeles y p rop ieda­

des. “ No solo los especuladores realizan grandes ganan­

cias, decia el colaborador citado analizando las crisis de 

resurgimiento, sino que las personas a jenas a la espe­

culación se hacen o se creen más ricas. E l valor nominal 

de sus riquezas aum enta desproporcionalm cnte con el 

de sus compromisos. Suben los alquileres, los consum os 

y los salarios. El dinero pierde por este lado cada d ía  

más y más su antiguo poder de com pra, y aunque au ­

mente en algo el crédito  industrial y agrícola no se hace 

mucho más eficaz. P o r o tra  parte , las fo rtunas ráp ida­

mente adquiridas, sin trab a jo  y sin ahorro , fom entan 

los consum os inútiles; y ai'm los reproductivos crecen 

artificialm ente, y sin proporción con los recursos efec­

tivos. Se edifican palacios, se gasta un lu jo  excesivo, se 

realizan írccuenlcs y costosos viajes a E uropa, etc., 

etc. Se inicia entonces el segundo de los fenóm enos ob­

servados, esto es, el fom ento de los consumos^, en m ayor 

escala (pie el aum ento de la producción. La balanza de 

comercio se desequilibra y el cambio ba ja  por esta ra ­

zón y adem ás en v irtud  de la pérdida in terior del poder 

de com pra del billete. La contracción m onetaria, y aún 

la crisis económica, son el resultado fatal de este fenó­

meno. l'.l crédito, em pleado no en el fom ento de la p ro ­

ducción, sino en aum entar el valor venal de las propie­

dades o de las acciones, consigxie al fin producir un dese-
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qiiilihrio en tre  el capital y la renta, agravado por el al­

za (le los intereses, fru to  de la especulación excesiva. 

P o r o tra parte, sus efectos sohre la balanza y el cambio 

han liecbo perder al circulante una buena parte  de su po­

der de com pra, y entonces es cuando los bancos, ap aren ­

tem ente irresponsables de lo ocurrido, m encionan el he­

cho de que cada particu lar necesita m ayor núm ero de bi­

lletes ])ara sus gastos privados o para  pagar a sus trab a ­

jadores. A la contracción m onetaria siguen los apuros de 

los bancos y a éstos una nueva emisión, y la serie de fe­

nóm enos continuaría repitiéndose fatalm ente, si algún 

dia  no .se le pusiera térm ino, hasta  la catástrofe  final.”

F.n 1912, como ya lo saben nuestros lectores, se pu ­

so fin al sistem a de las emisiones arb itrarias, creándose 

<le la C aja  de Em isión, (|ue hizo desaparecer los carac­

teres agudos de las crisis del circulante que antes se 

producían.

Pero, se han presentado otros inconvenientes y des* 

pues de 22 años nos encontram os con que, por una serie 

de caidas, nuestro  billete ya no vale 18 d„ y se lucha 

j)or fijar su valor sicjuiera en 12 d. contra los mismos in­

tereses ((ue reclam aban incesantes emisiones de papel 

moneda.

T odo esto nos está probando que no bastaba cam ­

b iar el sistem a de emisión de billetes. Con mucha razón
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se prcginUalia, pues, el colaborador citado con m otivo 

de la crisis de 1912:

“¿E sperarem os el fin de este sistem a de los consejos, 

am istosos de los dispensadores del crédito, de las pro tes­

tas estériles de los gobiernos o de los parlam entos, en 

el sentido de ()ue ésia será la últim a vez que se acuda 

a exped.ientes artificiosos y a perjudícales paliativos? 

T,os bancos saben sobradam ente lo que tales declara­

ciones v a le n ; la experiencia se ha encargado de ense­

ñárselos.^ El dogm a de la irresponsabilidad bancaria 

fuertem ente arraigado  en el ánim o público; el conven- 

«'imiento general de que instituciones privadas, sin ley 

alguna ()ue reglam ente sus o])craciones, dirigidas por 

los propios actores de la expansión indefinida y del em- 

pai)elanu'ento sin térm ino, no pueden ce rra r jam ás sus 

p u e rta s ; de que a todos los expedientes y aún los más 

dañinos, se acudirá para  ev itarlo ; tales antecedentes 

([ue los bjmcos conocen, son suficientes para  b o rra r la 

«lébil infiuencia de los sanos consejos y de las am ena­

zas (|ue jam ás se cum plen.”

( ()u el nombramienlG de la Comisión de Legisla- 

ciijti H ancaria pareció (jue se iba a llegar, por fin, al té r­

mino de una situación tan incierta y peligrosa para  el 

porvenir del país.



L es B ancos Iix t k a n ji-.uos

j|^7 í '  nonibraniiento de esta Comisión obedeció, segiin 

ya lo hemos recordado, al propósito de d ar a nues­

tro  régim en m onetario  una base estable. Cuando, a p rin ­

cipios de 1013 volvieron a circular rum ores sobre emisio 

cipios de 1913 volvieron a c ircu lar rum ores sobre emisio­

nes de papel m oneda, el m inistro de H acienda, al des­

m entir tal noticia, declaró que el Gobierno se preocupa­

ba en estud iar la legislación bancaria, “base indispensa­

ble para  la solución de nuestra  v ieja cuestión económica.” 

Hn efecto, no puede concebirse una construcción finan­

ciera como la (jue asi)iramos a tener sin una legislación 

adecuada , (¡ue señale reglas precisas y estrictas y al m is­

mo tiem po preste am paro  a la banca nacional contra la 

expansión de las organizaciones ex tran je ras . E n  la  p ri­

m era reunión de la Comisión Bancaria, del 22 de Ju n io  

de 1912, se tra tó  de ambos puntos. ,

Con referencia a la situación de los bancos e x tran ­

jeros, el señor Subercaseaux ex]>uso que uno de los as­

pectos más in teresantes que debía considerarse en el 

proyecto general de legislación bancaria era el de la con­

dición ])rivilegiaila en (|ue se encontraban los bancos ex­

tran je ros respecto de los bancos nacionales, tanto en su 

constitución como en su funcionam iento; los cuales, ade­

más, explotaban la industria  bancaria únicam ente para
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los acciüiiisias ex tran jeros, sin d e ja r en el país ningiina 

clase (le bcneñcios.

Record(') {¡ue siendo los depósitos el p rim er fac to r 

de los negocios de esios bancos, el había tra tad o  de g ra ­

varlos especialm ente al discutirse la ley núm ero 2621, 

de 30 de E nero, 1912, j>ero desgraciadam ente, el im­

puesto se hizo extensivo a los bancos nacionales, con tra ­

riando ese propósito.

El m inistro  de ITacii-nda y el señor J. W alker M ar­

tínez se m anifestaron conform es en la idea de naciona­

lizar la industria  bancaria. y en que la Comisión debía 

estud iar este punto. Según el señor Subercaseaux los 

bancos ex tran je ros no cumplen los reíjuisitos estableci­

dos por la ley de 1860 y, si no se dicta una ley general, 

habrá el peligro de que la industria  bancaria pase a 

los bancos ex tran jeros. El señor Z añartu , por último, 

fué de opinión cpie debía darse a la ley un carácter na­

cionalista.

En la .sesión siguiente, el señor A ugusto V illaim e- 

va expresó que sería conveniente establecer en la ley la 

reciprocidad para  el establecim iento de sucursales de 

bancos y adujo , como antecedente digno de ser tom ado 

en cuenta, el hecho de no haber podido establecer el 

Hanco de Chile una sucursal en París, por las gabelas 

c[ue impone la ley francesa en protección de la industria 

bancaria nacional- A m pliando sus observaciones agre-
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gó en o tra  sesión que para  au to rizar la instalación en 

Chile (le bancos o agencias de bancos ex tran je ro s  debía 

im ponerse a éstos las mismas condiciones que a los n a ­

cionales, y que esa autorización no se conceda sino 

cuando ¡¡rocedan de ])aises que otorguen a Chile las m is­

mas fran(|uicias de cjue gozan en el país. Refiriéndose al 

caso de Francia, observó que no se lim itan las restriccio­

nes a negar la personalidad juríd ica a las agencias de 

líancos ex tran je ros sino que todavía se hacen pesar so­

bre ellas sus enorm es im puestos— aún tratándose de so­

ciedades que funcionan de hecho y sin las ventajas de la 

autorización gubernativa— no sobre el capital especial 

que a tales agencias se concede, sino sobre el capital no­

minal íntegro de la institución m atriz  en el país de ori­

gen. El ca])ital adem ás lo estim an, en el caso nuestro, 

por el valor legal de la m oneda, es decir, a razón de 18 d. 

por peso, lo cual hace prohibitivo el establecim iento de 

agencias o sucursales en Francia.

La Comisión B ancaria no pasó más allá de esta d is­

cusión vaga, con el propósito sin duda de volver sobre 

la m ateria al tra ta r  de la ley general de bancos que se 

prom etía estud iar y que nunca despachó.— I>a cuestión, 

por consiguiente, está en pié y vale la pena insistir en 

ella, aunque más no sea, agregando los estudios que sir­

vieron para  d ic tar la ley de contribución bancaria a que
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se rclirió el señor Subercaseaux en el seno <le la expre­

sada Comisión.

♦ ♦ *

Con fecha 15 de E nero  de 1910 el m inistro  de H a ­

cienda don M anuel Salinas había presentado al C ongreso 

un m ensaje en (¡ue proponía co rreg ir las desigualdades 

existentes en tre  las insliluciones hancarias ex tran je ras  

y las nacionales. La ley de 1860, dictada con el objeto  

de reglam entar los procedim ientos de los bancos de em i­

sión siguió a])licándose desde 1898 a todas las institu ­

ciones bancarias, cual(|uiera que fuese su Índole y su 

nacionalidad, a v irtud  de lo ilis])uesto en el artículo 13 

de la ley de 31 de Ju lio  de aquel año. E n  consecuencia, 

los bancos ex tran je ros f(uedaron sujetos a las m ism as 

condiciones (|ue los bancos nacionales respecto a la ins­

talación. funcionam iento y vigilancia. Pero  no ex is­

tía esa misma igualadad en orden al pago del impuesto, 

pues la ley de m unicipalidades de 22 de D iciem bre de 

1891 impuso sobre los haberes muebles e imnuebles una 

contribución basta  de 3 por mil, y comj)rendia en tre  los 

prim eros las acciones de sociedades anónim as estableci­

das denirn  o fuera del país pero lim itando el gravam en 

a las acciones cuyos dueños residiesen en Chile. A v ir­

tud de esta di.>])osición los bancos nacionales estaban 

colocados en situación desigual ])or(iue los accionistas de 

ellos residen, salvo raras excepciones, en el país, y los



<le los bancos ex tran je ros no. Así se explica el hecho 

de ciue, m ientras los prim eros erogaban sum as que para  

algunos j)asaban de 150 mil pesos al año, los segundos 

no pagaban sino el valor de la paten te de casa de com er­

cio. E sta  enorm e desproporción, delante del im puesto 

entre instituciones dedicadas al mismo giro com ercial y 

que gozan de iguales franquicias, era  injustificada por- 

(¡ue la protección que la ley les p resta  es indej)endiente 

de la residencia de los accionistas. P a ra  hacer desapare­

cer esa desigualdad, el Gobierno proponía establecer la 

contribución sobre todas las acciones ([ue form an el ca­

pital de los bancos, cuakjuiera que fuese la residencia de 

los dueilos. La m isma m edida se aconsejaba respecto de 

todas las sociedades anónim as y aún de los bancos no 

constituidos bajo  este carácter.

* * *

A penas se abrieron las sesiones ord inarias del Con­

greso, el d iputado señor Subercaseaux presentó un con­

tra-proyecto, en cuyo preám bulo decía ([ue era  verrlade- 

ram ente incom prensible que se hubiese mantem'do hasta 

entonces ima situación de privilegio injustificado a fa­

vor de los bancos ex tran je ros, tan  en pugna no solo con 

la justicia y la conveniencia nacional, sino tam bién con 

las prácticas establecidas en los demás ¡¡aí.ses del m undo 

civilizado. No ju;:gaba conveniente g rav ar el capital de 

cada banco porfjue éste os el fondo propio (]ue la insti-
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tiición destina a sus operaciones de préstam o, y g rav ar­

lo i)ro]iorcionalmente lendia a favorecer a los bancos de 

un m enor capital proi)io, en lo cual no podía verse una 

ven taja  para  el pais. A hora, si, como lo liabia declarado 

el m inistro de H acienda en la C ám ara, se entendería por 

capital del banco el fondo con que girase en el país, se 

com plicaría en form a perjudical la reform a, porque lo 

(|ue im porta es f)ue vengan capitales a favorecer las acti­

vidades del i)aís. líl señor Subercaseanx proponía g ravar 

!fl  ̂ depósitos, en atención a (pie el privilegio de que goza­

ban los bancos ex tran je ro s  provenía precisam ente del 

beclio de tra b a ja r  con plata ajena. Los bancos ex tran je ­

ros (|ue reciben dejiósitos al uno por ciento y los prestan  

a  un alto interés obtienen las utilidades, no de sus propios 

fondos, sino de los fondos nacionales (|ue se les confían  

en de])ósito. De acuerdo con estas ideas proponía estas 

tres m edidas:

Que los bancos ex tran je ro s  o las agencias de ellos 

que se establezcan o existan  en el pais pagasen una con­

tribución eíjuivalente al dos por mil sobre el m onto me•• 

<iio de los depósitos com putados sem estralm ente.

Que se nom brase un inspector de bancos e x tra n je ­

ros para  in fo rm ar al m inisterio de H acienda, p ievio es­

tud io  de los libros y com probantes de cada banco, acer­

ca de la exactitud  de la contabilidad y de los balances
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qtic deben p resen tar niensualm ente de conform idad con 

la ley de 1860.

P o r últim o, ([ue si se com probase la falsedad de los 

balances, especialm ente en lo relativo al m onto de los 

depósitos, se castigase con una m ulta la p rim era in frac­

ción y a la segunda perdiese el banco el ejercicio de sus 

f tuiciones.

A pcsar de la evidente justicia de las m edidas pro- 

pue.stas, el Congreso no se ocupó en todo el año del m en­

saje del Gobierno, por lo cual el señor Subercaseaux 

])ropuso a la C ám ara en el mes de D iciem bre un proyec­

to de acuerdo p ara  pedir al m inistro  de H acienda inclu­

yese el m ensaje entre los asuntos de (¡ue podían ocuparse 

los legisladores en las sesiones ex traord inarias. E ra  la  

tercera  vez (lue reiteraba el pedido y se lam entaba de la 

indiferencia gubernativa. “ H ace diez años, agregaba, la 

industria  bancaria era  netam ente nacional, pero ahora 

la cuarta  p arte  de los depósitos se encuentran  en la ca ja  

de los bancos ex tran je ros, los (jue hacen el sencillo ne­

gocio de recibir depósitos al uno o dos por ciento anual 

y de p resta r ese mismo dinero al 8 y 10 po r ciento, s ir­

viéndoles la d iferencia para  rej>artir dividendos a sus 

accionistas en el ex tran je ro . E n  todos los países am eri­

canos los bancos ex tran je ro s  se rigen por leyes más ra ­

cionales, pues se les impone una contribución hasta de 

un 10 por ciento sobre las utilidades anuales. E ste  pro-
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yecto es urgente y sencillo, y tiende tam bién a colocar 

en análogas condiciones a los bancos nacionales y a los 

ex tran je ro s .”

O bedeciendo a e.ste llamado, la C ám ara de D iputa­

dos despachó el proyecto en las prim eras sesiones del 

mes de E nero  del año siguiente. E n  esas circunstancias 

publicamos una serie de articulos para  ilu strar más la 

cuestión.
* * *

Desde el punto  "de vista especial que estam os con­

siderando, los bancos existentes se podian clasificar del 

modo s ig u ien te :

1.0 Bancos nacionales que funcionan como socie­

dades an ó n im as;

2.0 Bancos nacionales que funcionan como socie­

dades colectivas;

.3.0 Bancos que funcionan como agencias de bancos 

e x tra n je ro s ;

4.0 Bancos que funcionan como agencias de bancos 

ex tran je ro s  con parte  de sus acciones colocadas en el 

país.

Kn la prim era categoria. que com prendía todos 

los bancos nacionales menos uno, figuraban el Banco de 

Cbile tjue pagó en 1909, sobre un capital de $ 30 000,000, 

una contribución de $ 158,000; el Banco Español, con 

ca])ital de $ 20.000,000 c[ue pagó $ 61,700; el Banco I ta ­

liano, con capital de $ 10.000,000, (luc ])agó $ 24,600; el
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Banco N acional, con capital de $ 8.000,000, que paj;') 

$ 23.500; y el Banco de la líepúhlica, con capital de 

$ 3.500,000, que pagó $ 8,500, para  no c itar sino algunos 

<le los niás im portantes.

E n  la categoría de los bancos ex tran je ro s  figura!'- ■ 

el Banco Alemán 'J 'ransatlántico, con un capital decla­

rado de $ 5.000,000, y el Banco Anglo Sud-A niericano, 

con capital declarado de $ 5.969,000, que pagaban res­

pectivam ente una patente comercial de $ 4,000; el B an­

co de Londres y Rio de la P lata, con capital declarad? 

de $ 2.000,000 y que pagaba de contribución $ 128 sobre 

las acciones colocadas en el p a ís ; finalmente, el Banco 

<le Cliile y Alem ania, con un capital declarado de 13 m i­

llones 547.000 pesos que ])agaba $ 3,000.

Como el capital declarado de estos bancos ex tran- 

jcrf);; no corre.spondia a la verdadera iniportancia de 

los negocios de estas institucione.s, convenía relacionar 

esos datos con el m onto de los depósitos.

La relación entre el capital y los depósitos había si­

do como sigue el 31 de Diciembre de los últim os seif 

a ñ o s :

Años Capital Depósitos
1905 $ 19.533,000 $ 61.756.000
1906 44.746,000 72.457,000
1907 34.697.000 108.271,000
1908 27295,000 100.891,000
1909 26.517,000 107.253,0ai
1910 18.071,000 127.420,000
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Como se puede observar en el cuadro  precedente, 

los bancos ex tran je ros seguían la singular táctica de 

ir re tirando  sus capitales del país a m edida de ([ue el pú- 

l)lico les dispensaba más confianza, llevándole siy; depó­

sitos.
* ♦ *

D em ostrada la necesidad de legislar sobre la m ate­

ria de im puestos, i)ara hacer desaparecer la situación 

desventajosa de la industria  bancaria nacional, quedaba 

por averiguar cual sistem a convenía seguir. Según el 

ejem plo ex tran je ro , los bancos están som etidos a muy 

variados im puestos y contribuciones, entre los cuales se 

cuentan los s igu ien tes: de tim bre, de i)atente, sobre ven­

ta de acciones, contribución sobre inmuebles, im puesto 

sobre utilidades, sobre circulación de billetes, sobre los 

depósitos, sobre los ¡¡restamos y sobre el capital. En los 

países en que existen bancos privilegiados, el E stado  re- 

cilie adem ás ima parte  de las utilidades. En E stados U n i­

dos los bancos llam ados nacionales pagaban al tesoro  

de la (.'nión, sem estralm ente, medio por ciento sobre el 

m onto medio de sus billetes en c ircu lac ión ; un cuarto  por 

ciento sobre el m onto ñiedio de los depósitos, y un cu a r­

to  por ciento sobre el m onto medio del capital no colo­

cado en fondos públicos. Las acciones de estos bancos 

est'iban su jetas tam bién al im puesto de cada Estado.

A  m edida cine avanzaba el estudio de la cuestión se
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ahria cam ino más fácilm ente la idea del im puesto, no 

solam ente i)ara igualar la condición de los bancos ex ­

tran je ros con la de ios nacionales sino tam bién para  dar 

a las m unicipalidades una ren ta  de que se habian visto 

privadas hasta entonces.

La C ám ara de D iputados aprobó en definitiva la 

idea de g rav ar los depósitos, como quería el señor Su- 

bercaseaux, pero haciendo extensivo, el im puesto a los 

bancos nacionales.

Kn Diciem bre de 1911 se comenzó a di.sculir el p ro ­

yecto en el Senado y allí se varió  de nuevo la base del 

impuesto, estableciéndose sobre los préstam os. Con este 

m otivo hicimos no tar que sería m ejor d e ja r subsistente 

el im puesto sobre las acciones respecto de los bancos na­

cionales constituidos como sociedades anónim as y crear 

la nueva contribución únicam ente sobre los bancos o 

agencias de bancos ex tran je ro s . P ropusim os tam bién 

que el iliipuesto afectase la ren ta  o las utilidades en vez 

del capital.

[.A LlCV DK CUXTRIBUCIÓN 1ÍANCARIA V LOS B a NCOS

E x t r a n j i í r o s

^ G ( . ) T A D O S  los trám ites constitucionales, la ley so­

bre contribución bancaria se prom ulgó el 30 de 

L nero  de 1912. l i e  aquí su disposición fundam ental:

“ í-os bancos existentes o que en adelante se esta-
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blecieren pagarán una contribución equivalente al dos 

por mil anual sobre el m onto medio de los depósitos que 

tengan en cada sem estre sus oficinas del país. D icha con­

tribución se ])agará sem estralniente.”

En otros artículos autorizó la ley al Presidente de 

la República p ara  nom brar un Inspector de Bancos, 

conform e lo bahía propuesto  el señor Subercaseaux, y 

estableció las sanciones <iuc el mismo había reclam ado 

para  los bancos (jue falseasen sus balances.

Con esta ley se m ejoraba indudablem ente la s itua­

ción desventajosa en que estaban los bancos nacionales, 

pero dejaba siem pre en libertad a los bancos ex tran je ros 

para  m anejarse a su an to jo  en m ateria de capital y re­

servas. E stos bancos, en general trab a jan  con el créd i­

to de las casas m atrices cuyo cai)ital se hace figurar en 

los prospectos tiue reparten  po r todos los i>aíses sud- 

aníericanos en ijue están establecidos- De modo c|ue es 

siem pre un mismo capital el que aparece en todas p a r­

les como garan tía  de la clientela. Es cierto  (¡ue estos 

bancos declaran tm cierto  capital i)ara poder obtener la 

autorización que les perm ite func ionar; pero nunca 

guarda  relación ese capital con el m onto de los negocios 

que realizan ni con las res])onsabilidades que asum en 

an te el público. “ Esto, decía un entendido escritor cuan­

do se estaba discutiendo la ley, constituye para  esos ban­

cos un verdadero  jirivilegio natm-al. Su capital, y i)or lo
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tan to  sil crédito, aparecen nuiltiplicados por el núm ero 

(le las agencias que abren en d iferen tes países. E viden­

tem ente no liay en ello ni ilegalidad ni fraude. Pero, se­

m ejante circunstancia explica, por lo menos en parte , 

el éxito  inmenso alcanzado po r esas instituciones. El 

prestigio que prestam os a todo lo ex tran je ro , a todo lo 

(jue se pronuncie o escriba en un lenguaje exótico, con­

curre  tam bién a ese resultado.”

E n seguida apuntaba o tra  observación justificada: 

“ Evidentem ente, los actuales l>ancos ex tran je ro s 

establecidos en el país merecen la confianza del público, 

pero nada nos asegura que siem pre sucederá lo mismo, 

si llegan a establecerse entre nosotros negocios de este 

género (jue no presenten iguales garan tías y sin más ca- 

jjital efectivo que un nom bre más o menos am puloso o 

resonante. El Gobierno está en el deber de precaver al 

¡)úblico contra los peligros de instituciones cuya respon­

sabilidad no pueda palparse y (¡uc nada tengan de sóli­

do dentro  de nuestras fron te ras.”

D esarrollando más adelante la idea de la n.'icionali- 

zación de la industria  bancaria, el m ismo escritor recor­

daba que nos som etíam os a sacrificios y restricciones 

aduaneras para  obtener que las utilidades de la industria 

«jueden en el país y se incorjooren siquiera en parte a la 

riqueza pública; m ientras tan to  abrim os la puerta  a una 

industria  que nada deja en el país, nada de lo  que el ban-
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quero estraño gana con nuestros jtropiüs cai>itales, y (jue 

va a rej)artirse nuiy lejos de noíotros.

N a c i o n a l i z a c i ó n  d e  l a  I n d u s t r l \  B a n c a r i a

U F.V () contingente de observaciones aportó  don 

A gustín Ross en un estudio acerca de la situación 

privilegiada que habían tenido y de ([ue en parte  conti­

nuaban gozando los bancos ex tran je ros, publicado en 

E nero  de 1913.

“ La reglam entación de Io-í bancos ex tran je ros es 

u n 'p ro b lem a  que en Chile se Iiace indispensable solu­

cionar, decía el señor Ross. H asta  ahora esas institu ­

ciones lian sido tan favorecidas por las condiciones exis­

tentes y por las leyes d ictadas en los últir.ios añ(js ijue 

su prosperidad y crecim iento se consideiM (|ue llegan a 

convertirse en una am enaza para  los intereses del país, 

y para  la exislencia de los bancos chilenos. íise estado 

de cosas no debe con tinuar,”

E n aj)oyo de su tesis el au to r citaba el capital y los 

depósitos bancarios, c|ue aparecían distribuidos en esta 

form a en el balance general de ju n io  de 1012:

Capital Depósitos Id. oro Propor- 
m!c. ci6;i

Bancos chilenos. $ 138.738,299 $.379.210,0.M $ 29.433,368 295%

Bancos extranjero.s 21.888,073 194.560,212 30.811„323 1,0307o
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Según este cuadro, los bancos ex tran je ros en Chile 

hablan recibido depósitos del público por un valor equi­

valente a 1,030 por ciento de su capital radicado en el 

p a ís ; más a ú n : la proporción de uno de esos bancos era  

de 1,543 por ciento, es decir, que los depósitos en su po­

der sum aban más de quince veces el capital.

O tra  razón invocada por el señor Ross era  que los 

l)ancos establecidos en Chile, tienen tatnbién ol'icinas, 

agencias y sucursales en diversas ciudades de E uropa 

y en casi todos los países de A m érica, y han asum ido en 

todas partes enorm es com prom isos, de tal m anera que 

estaban aileudando al público más de £ 144.000,000, o 

sean, más de 3,460 millones de pc.sos de 10 peniques, en 

form a de depósitos de varias clases en E uropa  y A m é­

rica, en fo rm a de aceptaciones de le tras y de cheques 

pendientes y aún de billetes eti circulación. E sto  consti­

tuye un peligro en caso de re tiro  de capitales e x tra n je ­

ros.

P o r o tra  parte , el Gobierno, es decir, el país, adem ás 

de confiarles sus depósitos, otorga crédito  a los mismos 

bancos ex tran je ro s  por sum as superiores al capital que 

aquí han radicado en conjunto . E l Fisco, por ejem plo, 

recibe en letras sobre L ondres una proporción conside­

rable de los derechos de exportación sobre el salitre- 

Con ese fm, “ los bancos ex tran je ros han sido au to ri­

zados para  g ira r letras sobre L ondres hasta por valor
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(le í  675,000 (]uc la T esorería  les rec ib e ; y adem ás, 

para  d ar valor a las letras, adm ite la fianza de los m is­

mos bancos hasta  por £ 440,000 en letras de clientes sa­

litreros, a (|uienes cobran comisión, resultando un total 

de i  1.115,000, po r cuya sum a el Fisco chileno dá cré­

dito  a los bancos ex tran je ros sin gravám en alguno, y de 

cu}'as operaciones sacan pr-ovecho seguro en form a de 

intereses y comisiones. A penas pagan en E uropa  una le- 

Ira vencida, g iran  o tra  en Chile, que la T esorería  les ad ­

mite. y así, sin más que el crédito  ([ue el E stado les con­

cede, m antienen a flote sum as co n s id e ra b le s ... Y de 

aquí resulta  (jue si bien los bancos ex tran je ro s  han rad i­

cado noniinalm ente en el país un capital insignificante 

de menos de í  1.000,000 cpie les rinde provecho, ellos a 

su tu rn o  utilizan un crédito  ()ue el país les concede de 

más de i  1.000,000, «jue tam bién les rinde provecho. Sa­

can ven ta ja  por uno y o tro  lado ; y en resum en y en subs­

tancia, esas cuentas están más que balanceadas y no hay 

en Cubile capitales ex tran je ros de propiedad de esos 

bancos, tom ándolos a to<los en c o n ju n to .. .  E n  cambio 

se les ha tra tado  aquí con todo género de consideracio­

nes. no han pagado las contribuciones ()ue gravan a las 

instituciones chilenas; la ley absurda de 1898 les conce­

dió préstam os cuantiosos de billetes fiscales al interés de 

2 por ciento al año, valores que ellos colocaron al 8 o al 

10 por c ien to ; y la ley no menos absurda de 11 de M ayo
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de 1912, prácticam ente los au toriza  para  aum entar con­

siderablem ente la emisión de papel m oneda inconverti­

ble, con daño del país.”

E stos y m uchos o tros inconvenientes provienen de 

la fa lta  de tma ley que tom e en cuenta todos los facto­

res relacionados con la industria  bancaria. ¿C uáles po­

drían  ser los rem edios? Desde luego, suprim ir los cré ­

ditos que otorga el Fisco a los bancos p ara  el g iro  de le­

tras salitreras, reservándose ese crédito  para  los bancos 

chilenos; en seguida, establecer una proporción legal 

entre el capital y los depósitos que puedan recibir sin 

gravám en especial. E sta  proporción puede fijarse en 

tres veces el capital declarado del banco; sobre el exce­

so deberían pagar un im puesto a favor de la Caja

o Raneo C entral. N o se tra ta ría  de poner obstáculo al 

desarro llo  prudencial de los negocios de las institucio­

nes ex tran je ras  en el país, sino de garan tizar de algún 

niodo a los depositantes chilenos y de im pedir que lle­

guen a e jercer predom inio sobre los bancos nacionales.

* * +

La estadística dem uestra que la contribución, si 

bien ha equiparado la situación de los bancos ante el 

impuesto, no ha inr,jedido que la industria  bancaria na­

cional siga pasando a las agencia.^ de bancos e x tra n ­

jeros, como lo dem uestran  las siguientes c ifras corres- 

jxindicntes al balance del 31 de O ctubre de 1919:
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Capital Depósitos ni|c. Depósitos 
oro 18 d.

Bancos Nacionales . . $ 190712,181 $ 683.688,874 $ 78.531,344 

Bancos Extranjeros . 40.371,000 147.259,259 133.274,672 

C uando se dicte la ley general de bancos se deberá 

incluir un capitulo especial sobre esta grave y trascen­

dental m ateria, con el propósito claro y decidido de lie 

gar a la nacionalización de la industria  bancaria.

C r e a c i ó n  d e  l a  I n s p e c c i ó n  d e  B a n c o s

P  L m ovim iento que se había logrado p roducir en fa ­

vor de la reglam entación bancaria dió por resu lta­

do, adem ás de la ley de im puesto sobre los depósitos, dos 

actos adm inistrativos de im p o rtan c ia ., U no de ellos fué 

la reglam entación de la form a en que debían ser p resen­

tados los balances bancarios; y el otro, la reglam enta­

ción de las funciones de la oficina de Inspección de 

Bancos, creada por dicha ley.

El decreto  sobre form ación de balances tiene fecha 

13 de M ayo de 1912, y está fundado, dentro  '.le la au to ri­

zación que confieren al P residente de la República los 

artículos 8 y 30 de la ley de 23 de Ju lio  de 1860 y el a r ­

tículo 13 de la ley de 31 de Ju lio  de 1898, en los si­

guientes considerandos:

a )  Q ue conform e a las disposiciones citadas, los 

bancos nacionales y ex tran je ros deben pasar al M iniste­

rio  de H acienda, en los quince prim eros dias de cada
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mes, un balance en que se manifieste la situación de cada 

b an co ;

b) Q ue el balance debe ser un estado que contenga 

la descripción clasificada del activo y pasivo de cada 

banco, con el objeto de conocer el m onto total de sus in­

versiones, po r una parte , ,y por o tra  parte , el im porte 

<le sus d istin tas obligaciones, y

c) Q ue es conveniente d ar reglas p ara  un ifo rm ar el 

procedim iento que deben observar los bancos en la p re ­

sentación de sus balances mensuale^ y hacer más fácil 

la estim ación de su activo y pasivo.

El decreto sobre la inspección de bancos tiene la 

m isma feclia que el an terior. Adem ás de la intervención 

del Inspector en la com probación de los depósitos para  

el efecto del pago de la contribución, el reglam ento con­

tiene en su artículo 5'? disposiciones de carácter más 

general. Adem ás de las obligaciones que le im pongan las 

leyes y las disposiciones que dicte el M inisterio de H a ­

cienda, el Inspector tendrá  las s igu ien tes:

1? D ar fe de la exhibición del capital social de los 

b an co s;

2? In terven ir en los balances y autorizarlos con su 

f irm a ;

3? E x ig ir com probación, cada vez (jue lo estim e con­

veniente, de la existencia en C aja  y de los títulos de 

crédito, ya sean de propiedad de los bancos o que estén
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en custodia o garanticen operaciones de p rés tam o s;

4? Inspeccionar en igual fornia los libros de conta­

bilidad y los libros auxiliares de cada banco, com probar 

la exactitud  de las cantidades anotadas en los balances, 

especialm ente en las cuentas corrientes, capital social, 

fondos de previsión y de reserva, dociunentos en ca r­

tera, depósitos a la vista y a plazo y en las cuentas de ga­

nancias y p e rd id a s ; y certificar el saldo de las cuentas que 

tenga el d irecto rio ;

5? E stablecer la exactitud  de la contribución (jue de­

ben pagar los bancos y v igilar la percepción del im pues­

to  de tim bres y estam pillas sobre títulos o docum entos 

de dichas instituciones;

6? V ela r’por el cum jilim iento de las leyes a las cvia- 

les deben su existencia los bancos y por la observancia 

de las disposiciones suprem as que au to rizaron  la consti­

tución de los m ism os;

7? P asa r m ensualm ente al m inisterio  de H acienda un 

detalle o resum en general de los balances de cada banco;

8? P resen ta r al G obierno en los meses de E nero  y 

ju lio  de cada año sobre la exactitud  de la contabilidad 

■y de los balances bancarios y de todo lo (|ue hubiere he­

cho en el ejercicio de sus funciones duran te  el sem estre 

anterior. Dicho inform e contendrá, adem ás, en cuanto 

fuere  posible, por los datos ([ue sum inistren los gerentes 

de bancos, un resiuuen de la distribución de capitales 
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aplicados a la iiichistria agrícola, a la m inera, a industrias 

diversas y al com ercio; y

9? E l Inspector de Bancos deberá asim ism o ano tar 

en su inform e sem estral las observaciones que el interés 

y el desarrollo  de las instituciones de crédito  aconsejen 

para  acred itar sus operaciones y asegurar su estabilidad- 

A rdua y delicada es la labor que este reglam ento 

confia a la Inspección de Bancos. Las m aterias abarcan 

cuanto  puede ser útil para  conocer exactam ente el es­

tado  de las instituciones bancarias en cada período de sus 

negocios. E s de lam entar solam ente que la ley haya creí­

do que bastaba, para  tener un .servicio expedito, con un 

solo em pleado y una rem uneración irriso ria  para  sus al­

tas funciones. La contribución bancaria p rodu jo  el año 

1912, recién establecida, $ 461,916; en 1913, $ 895,390; 

en 1914, $ 987,654; y en 1918, $ 1.396,672. H ay, pues, 

fondos suficientes para  organizar una oficina que corres­

ponda a la im portancia que han alcanzado los negocios 

bancarios en el país.

L a  INTERVENCION DEL ESTAIK) EN I.A REGLAMENTACION

B a n c a r i a

J O S decretos sobre inspección y balances de bancos 

fueron im pugnados, naturalm ente, por aquellas 

instituciones bancarias que se han acostum brado a p ro ­

ceder con i)re.scindencia absoluta de toda reglam entación.
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Asi, un escritor alegaba contra dichos decretos que ellos 

se fundaban en una ley aplicable solaniente a los bancos 

de emisión, como era la ley de 1860 y ([ue las m edidas es­

tablecidas en esta ley no tenian o tro  objeto que el de dar 

au toridad  al titu lo  de crédito  llam ado billete bancario. 

De modo que si un banco no tiene facultad  de emsión, 

está fuera  de la intervención y fiscalización del Estado, 

agregaba ese mismo escritor, cuyas doctrinas, aparen te­

m ente liberales, no tendían a o tro  objeto que al que he­

mos sentado- l 'o r  este camino llegarianios al absurdo de 

perm tir el ejercicio sin control de una industria  o más 

bien dicho de una ftuición cuasi pública, como es la de 

los bancos por su influencia en la circulación y en el cré­

dito, ([uc' son los canales por donde se alim entan el co­

mercio y las industrias, todas las actividades de un país, 

l’cro esa teoría era  insostenible, porque la ley de Julio  de 

1898 estableció e;: su artículo 13 el siguiente precepto 

decisivo :

‘‘Los bancos nacionales y ex tran je ros quedan some­

tidos a la ley de 23 de Julio  de 1860 y demás leyes anexas, 

aún cuando no ttivieren emisión de billetes” .

Ei artículo 3'.' de la ley de bancos precisam ente se­

ñala los rcíjuisitos (jue deben llenar los balances y el 

decreto no ha hecho o tra cosa que ceñirse a lo allí dis­

puesto.

l ’arece innecesario, por lo demás, recordar en esta
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ocasión <iuc el Presidente de la República }.̂ oza constitn- 

cionalm entc del ¡)oder de reglam entar las leyes y que, en 

consecuencia, eran  perfectam ente leíf-iles los decretos 

impu^^nados.
Kn cnanto a intervención del E stado en la contabili­

dad bancaria, no podia sicinicra discutirse su necesidad 

después de creada la contribución sobre los depósitos, pa­

ra asegurar la exacta percepción del impuesto, y mucho 

menos teniendo a la vista los princi])ios (|ue en la m ate­

ria rigen en los paises más avanzados.

N uestro  querido amigo don Rnrique M artínez Sobral 

tra ta  este punto en sus excelentes ‘‘Estudios E lem entales 

de Legislación B ancaria”-. (M éxico, 1911), con innega­

ble au toridad  por haber intervenido en las leyes regla­

m entarias de los bancos m exicanos de 1896 y 1897.

Su teoria nos parece enteram ente conform e con las 

prácticas m odernas y vale la pena exponerla en sus pun­

tos finulamentales- Se ex])resa así nuestro  a u to r;

T.a intervención del Gobierno en las instituciones 

(le crédito se manifiesta de tres m aneras:

a ) Por la necesidad cpie los bancos tienen de una 

previa concesión para  su nacimiento, lo que hace (pie ellos 

sean engendrados por un acto del E stad o ;

b)  l ’onpie en su m anejo no d isfru tan  de libertad, 

sino f|ue se encuentran obligados a observar determ ina­

dos preceptos de Econom ía Ranearía declarados obligato­

rios por prescripción leg a l;
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c) Poniue están sujetos a la vigilancia de la Secre­

taría  ele liaciencla, vigilancia que, por regla general, se 

ejerce por medio de un individuo delegado de esa Se­

cre taria  y cuyo título es el de “ In terven to r del G obierno”- 

U na vez aceptado el régim en de concesión, la in te r­

vención de vigilancia es su consecuencia inm ediata y ne­

cesaria. líl E stado  juzga que no le es lícito en tregar los 

negocios de banco, al menos en sus aspectos fundam en­

tales, al juego de la libre com petencia, porque este ré­

gimen no garan tiza  suficientem ente los intereses vitales 

en que el banco va a intervenir, ni perm ite la defensa de 

las m asas im potentes y desorganizadas. De allí que se 

establezca que sólo puede hacer negocios bancarios el 

que obtenga un perm iso o una concesión del Estado, P e­

ro  el otorgam iento de este perm iso engendra desde luego 

dos consecuencias: la prim era, que perm ite al E stado 

im poner como condición, para  el otorgam iento del propio 

permiso, el que el banco le perm ita, a su vez. in tervenir en 

su m anejo. La segunda, (jue la concesión da al banco una 

patente de confianza, por cuanto el público se siente in­

clinado a dispensar la suya a un establecim iento surgido 

en v irtud  de acto del E stad o ; se im agina que antes de 

otorgarse esa concesión, el E stado  tomó toda clase de 

precauciones para  ev itar que el mismo público pudiera 

ser defraudado. Es necesario que esa confianza inicial 

se sostenga, y que el E stado, de quien dim ana origina-
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rianiente, se cerciore de que ella es siem pre merecida. 

De o tra  suerte, el E stado  habría engañado a sus gober­

nados, y lejos de cum plir su n’.isión de pro teger todo in­

terés social, se habría dorm ido en un estúpido laisscr 

fiiirc, anestesiando, sin embargo, el escaso espíritu  de de­

fensa de la masa.

El régim en de reglam entación también am erita, co­

mo consecuencia natural, la vigilancia del Estado.

Dondec]uiera que la ley establece la m anera de ha­

cer una cosa, es necesario, so pena de que el tex to  pueda 

convertirse en letra m uerta, ([ue se provea a los medios 

de que tal cosa sea efectivam ente hecha- Tales medios 

son d o s : el medio represivo y el medio preventivo. El 

prim ero consiste en castigar a todo aquel (jue in frin ja  

la prescripción legal. El medio preventivo consiste en 

im pedir que la prescripción legal sea infringida, a reser­

va fie castigar cuahiuier transgresión, si es que llega a 

consum arse.

1 -a naturaleza de las ¡)rcscripciones legales es la 

única que justifica el empleo de una de estas dos distin­

tas clases de medidas, ])rcferentem ente a la otra.

Cuando el mal que origina la infracción es irrepa­

rable, cuando afecta un gran interés púl)lico, cuando su ­

pone un daño a la masa desorganizada e indefensa, la 

intervención represiva es totalm ente inútil. La intensi-
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dad del mal causado no se repara  con el castigo de los 

culpables.

Iniaginéniosnos una crisis comercial originada por el 

mal m anejo de los bancos; la quiebra de varios de estos 

establecimientos, etc., etc. E stos males no se rem edian 

con poner en la cárcel a imos cuantos culpables. Los da­

ños sufridos por la economía pública no se reparan  con 

castigos ])(irsonales más o menos severos, más o menos 

dudíjsos- En este caso, urge aplicar la intervención p re ­

ventiva.

Si se lian dado determ inados preceptos como nece­

sarios para  la gestión de las operaciones de banca, es 

l>reciso cu idar de que esos preceptos se cum plan, y evitar 

que puedan ser violados. P a ra  vigilar este cum plim iento, 

se requiere la vigilancia del Estado.

E sta  vigilancia no es sólo una consecuencia del ré ­

gimen mismo. P odría  prescindirse de ella si la sociedad 

tuviese a su disposición organism os dispuestos a reali­

zar la función de vigilar las instituciones de crédito. 

P ero  aparte  de la que la sociedad carece de tales orga- 

nos. por falta  de educación de la generalidad en estas 

com plejas m aterias, cabe todavía observar que a esos o r­

ganism os les fa ltaría  la au to ridad  necesaria p ara  im po­

ner respeto, au toridad  de que sólo d isfru ta  el Estado.

\ a  intervención de vigilancia varía en intensidad y
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en form a, según c|ue se tra te  de los bancos únicos, niono- 

polizarlores de la emisión, o de los bancos m últiples, más

o menos librem ente engendrados.

Todos los bancos m onopolizadores son, en cierto 

modo, bancos del E stado, con excepción del Banco de 

Ing laterra , que d isfru ta  de ima libertad absoluta y que 

no tiene el monopolio en todo el Reino U nido, ni aún 

en la m isma Inglaterra, donde subsisten varias institu ­

ciones em isoras.

Mas, fuera  del Banco de Ing laterra, los dem ás ban­

cos de E stado  o sim plem ente m onopolizadores, se hallan 

sujetos a una rigurosa intervención de parte  del G obier­

no, intervención que, excediendo los lím ites de la vigi­

lancia, llega hasta e jercer influencia en la adm in istra­

ción in terio r del establecim iento y en su política finan­

ciera-

El gobernador del Banco de F rancia es nom brado 

por el Gobierno francés, quien nom bra tam bién a los 

subgobernadores. P o r medio de estos funcionarios el po­

der público tiene un derecho de veto sobre las resolucio­

nes del Consejo de adm inistración.

E n  el Banco Im perial de A lem ania, la intervención 

del E stado  es todavía m ayor. La ley de 14 de M arzo de
C-

1875 confió la vigilancia del banco a im consejo de cu­

radores, presid ido por el propio canciller del Im perio y
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form ado ])or otros cuatro  niieiiibros nom brados el prim ero 

por el em perador y los otros tres por el Consejo Federal. 

].a  dirección pública la ejiMcc el canciller, y bajo  sus ó r­

denes trab a ja  un consejo de técn icos; y de tal m anera el 

gobierno del banco depende del canciller del Im perio, 

tjue aún en el caso de ausencia o de im pedim ento de éste, 

la presidencia del banco corresponde a o tro  funcionario 

que designa el em perador.

E n  cuanto  a Espafía y R usia, la intervención del E s­

tado  en el sentido de la vigilancia no es menos enérgica.

Pasando  a los países en (pie no prevalece el régim en 

de monopolio, encontram os igualm ente establecido en 

ellos el régimen de intervención de vigilancia.

I.os bancos de Suiza están sujetos a la inspección 

del Consejo Federal. Este Consejo se halla facultado 

])ara revisar la contabilidad, la caja, etc-, etc.

La inspección y vigilancia de los bancos am erica­

nos la ejerce un funcionario dependiente di‘ la Secretaría, 

de H acienda, (|ue se denom ina C ontralor de la C ircula­

ción. La inspección puede hacerla en la form a y con la 

frecuencia (|ue estim e necesarias.

P odrían  nuiltiplicarse los ejem plos, pero  basta  con 

lo expuesto  por el señor M. .Sobral para  dem ostrar que 

la fiscalización de los bancos es una misión de orden pú­

blico, de la cual no puede desentenderse el Estado.
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L kc.i s i .a c i ó n  s o b r e  L k t r a s , C i iK o u K s  V C u e n t a s

CORRIENTES

J ^ P S D E  las prim eras sesiones de la C<niiisión I-5anca- 

ria, celebradas a m ediados de l'-!2 . se propusieron 

sus miem!)ros incorporar en la legislación general los p re­

ceptos necesarios p ara  determ inar el pape! que desem pe­

ñan en el comercio, las letras de cambio, los cheques y las 

cuentas corrientes b a n c a ria s ; pero siendo asuntos de ca­

rác ter muy peculiar, se acordó tra ta r  de ellos en proyectos 

separados.

El proyecto sobre letras fué dejado de la mano, lin 

cambio, el de cuentas corrientes y cheques, redactado 

por los señores M axim iliano Ibáñez y A ugusto V illa- 

nueva, mereció atención p referen te  y fué despachado 

en las sesiones de A gosto, siendo en seguida rem itido al 

Gobierno. La Comisión entonces en tró  en receso.

•  ♦ *

I-as cuestiones que tenía que resolver la Comisión 

eran  bastante com plicadas y difíciles, por las considera­

ciones que hacía valer un entendido colaborador de nues­

tro  diario, las cuales pasam os a exponer.

E n tre  las d iferen tes form as de crédito  bancario, 

n inguna ha tom ado entre nosotros un desarrollo  más 

considerable, y aún pudiéram os decir, más abusivo que 

la cuenta corriente.

C ada vez que se produce una contracción m oneta-
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ria, los banqueros tienen ocasión de observar y recono­

cer los n iíllip les inconvenientes prácticos ele esta fo r­

ma (le crédito, cuando se usa de ella en las proporciones 

(|ue ha tom ado en C h ile ; y si no se ha producido una 

reacción a este respecto, es i)orque, a fa lta  de acuerdo 

común de todos los bancos, las m edidas restrictivas to ­

m adas [)ür uno o varios de ellos no tienen o tro  resultado 

que el abandono del banco i)ru<lente ])or la clientela que 

de>ea continuar gozando de facilidades a cjue se ha ido 

acostum brando.

l ’ocu (■* nada puede hacer la ley en el sentido de re­

ducir la cuenta corriente, bancaria a proporciones razo­

nables y a los casos en que su uso está indicado por la 

naturaleza de los negocias. í ’rohibirla en absoluto no es 

posible, y tanii)oco seria fácil indicar teóricam ente y de 

antem ano la cuota de la carte ra  de un banco, (|ue pudie­

ra  em picarse en créditos de esta especie. La cuota varia, 

según la clientela y giro  de las operaciones, no sólo de 

cada banco, sino de cada agencia u oficina. Es este uno 

de los puntos que hay ([ue abandonar al criterio  y p ru ­

dencia de los (jue dirigen los establecim ientos de cré­

dito.

1.a cuenta corriente inhabilita a los ban([ueros para  

g rad u ar el crédito  de acuerdo con las circunstancias y 

con los recursos disponibles, cosa muy fácil de efec tuar 

cuando las d iferen tes operaciones com erciales o indus-
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triales del d ien te  están cada una represen tadas por do­

cum entos cuyos plazos van escalonándose sucesivamente-

E sta  sola consideración deberla basta r para  reducir 

esta fo rm a de crédito  a aquellos casos y a aquellos ne­

gocios en que su uso aparece indispensable, como son los 

que por tener un m ovim iento rápido de fondos, harían  

engorrosa o im pertinente la suscripción de docum entos 

independientes de crédito para  cada operación.

U n caso tipico de esta clase de giros es el de los co­

rredores de comercio, en el caso poco frecuente, por des­

gracia, en Chile, en que éstos se lim itan a serv ir de meros 

interm ediarios en las transacciones sobre títulos mobi­

liarios.

Me aquí cómo “ funcionaría” , idealm ente la cuenta 

de un corredor en sem ejante hipótesis. Recibe éste la 

orden de com prar mil acciones de la T ie rra  del Fuego, 

por ejem plo. V erificada la transacción, el corredor debe 

g ira r al día siguiente un cheque a cargo del vendedor, 

probablem ente antes de ser pagado po r su cliente. Lleva, 

pues, el com isionista al banco los títulos y los deposita 

allí, en g aran tía  de la sum a girada, m ientras no viene a 

re tirarlos el com prador. Probablem ente, no hay operación 

com ercial de más rápida liquidación, y (¡ue más se con­

form e con la naturaleza de los servicios que han de ex i­

g irse de un banco.

P ero  so capa de simples cuentas corrientes de co-
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rre ta je , se ha introducido en Chile, sobre todo desde la 

época del fam oso resurgim iento, el abuso de convertir 

estas cuentas en verdaderos créditos a plazo indeterm i­

nado, sobre valores de especulación, f[ue perm anecen 

meses, y aún años, en proj)iedad del com isionista, y de­

positados j)or éste en el banco a título de g a ra n tía ; en 

tan to  que las operaciones o rd inarias de corre ta je  conti­

núan efectuándose m ediante “excesos” sobre la cuenta 

concedida.

l a  más ligera y lif|uidable de las operaciones banca- 

rías se transfo rm a así, m ediante su uso abusivo, en una 

verdadera inmovilización del crédito  que viene a ser em ­

pleado en operaciones que llevan envuelta la idea de una

inversión a firme-

N ada más fácil para  tm banquero que precaver este 

abuso. Bástale exam inar con frecuencia el movim iento 

de cada cuenta y la sucesión más o menos rápida de las 

garan tías en depósito, para  saber si existe o nó una des­

naturalización del crédito, so capa de cuenta corriente. 

H ay bancos, como i>or ejemplo, el Español, donde basta 

el simple hecho de que una cuenta no se nuieva para  

cerrarla . O ja lá  se generalice una práctica tan  saludable.

E n  cuanto a los agricultores, tam bién sería de desear 

que no todo el crédito de giro, ni siquiera la m ayor p a r­

te de él se o to rgara  en form a de cuenta corriente.

El movim iento que pudiéram os llam ar diario  de los
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fundos, esto es, el paf^o sem anal de los salarios, la com ­

p ra  al menudeo de objetos de traba jo  o de consumo, etc., 

fo rm a una serie de operaciones, cada una de las cuales 

representa una sum a de dinero relativam ente escasa. 

H ay ven taja  en que tales pagos sean efectuados por el 

agricu ltor g irando sobre una cuenta, que bien puede ser 

de simple crédito  pues los fundos reciben tam bién d ia ­

riam ente pequeñas sumas, provenientes de algunos ne­

gocios como ser la venta de leche, m antequilla, carbón y 

leña, los talajes, etc., etc.

P a ra  las operaciones de m ayor entidad, como ser la 

com pra de una m asa de ganado, o de m aquinaria, habría 

positiva u tilidad en substitu ir a la cuenta corriente docu­

mentos exigibles en la época probable de liquidación del 

negocio, o todavía m ejor, letras de cambio giradas a car­

go del vendedor y endosadas a favor del banco-

E xiste  en Chile la muy absurda y cciuivocada creen­

cia que los bancos “deben” siem pre tener capitales di.s- 

ponibles ]>ara todo negocio reputado bueno, y cuando 

puede ofrecerse una g aran tía  suficiente. Pocos erro res 

han sido más funestos que éste, para  nuestra economía 

m onetaria, pues se ha creído poder crear capitales me­

diante emisiones de papel moneda que ni aum entan los 

instrum entos de prcxlucción existentes en el país, ni la 

capacidad de im portarlos del ex tran jero . E n  realidad, 

en todos los jíaíses no perturbados ])or un régim en mo-
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notario iiisirlioso, como es el clel i)apel moneda, todo el 

m undo está convencido de ([ue los negocios deben am ol­

darse a los capitales disponibles, y nó los capitales d is­

ponibles al volumen teórico de los negocios que los em ­

presarios creen poder desarrollar.

Los bancos deben desem peñar el rol de d istribu ido­

res del crédito  ofrecido, y am oldar m om ento a momento 

sus operaciones a la naturaleza de sus com prom isos y a 

sus fondos en disponibilidad. D ifícil es que llenen esta 

misión social por medio de un mecanismo tan poco ade­

cuado como es la cuenta corriente, que hace imposible la 

cabal graduación de la carte ra  y que en la práctica es un 

elástico (jue se estira, pero no se encoge.

A falta  de disposiciones legislativas, difíciles de 

concebir e imposibles de aplicar en el sentido de reducir 

la cuenta corriente a sus límites razonables, se podría si- 

([uicra exigir de los bancos, que en sus balances m ensua­

les especificaran no sólo la naturaleza de sus cauciones, 

sino tam bién la de sus docum entos en cartera, distin­

guiendo los pagarées, las letras por cobrar y los saldos de­

bidos en cuenta corriente.

Si esto no llega a constitu ir un freno p ara  abusos 

que la ciencia bancaria condena, po r lo menos se conse­

guiría  que la opinión y los poderes públicos pudieran 

juzgar con más acierto  y de día en día, de la conducta y 

procedim ientos de cada una de estas instituciones que el
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criterio  reinante considera infalibles c inquebrantables.
* * *

El proyecto presentado por la subcomisión definía 

prim eram ente lo que debía entenderse por cuenta co­

rriente, y discutida la m ateria, se aprobaron las siguientes 

disposiciones: 1? l a  cuenta corriente bancaria es un con­

tra to  a v irtud  del cual un banco se obliga a cum plir las 

órdenes de pago de o tra persona, hasta la concurrencia de 

las cantidades de dinero (jue hubiere depositado en ella o 

del crédito que se haya estipulado. 2^ El banco acred ita­

rá  a su com itente el dinero que éste o un tercero  en tre­

guen con tal objeto.

Al tra ta rse  de los sobregiros se hizo indicación para  

prohibirlos en absoluto, ])ero no fué aceptada, estim án- 

tlose cjue son créditos transitorios, im puestps casi siem­

p re  por circunstancias del momento y <|ue no im portan 

sino una ampliación del crédito  convenido.

Las reglas sobre reconocim iento de los saldos por 

el com itente o su apoderado legal, la acción de éste en 

caso de disconform idad y la caución de los mismo.'?, no 

dieron lugar a observaciones dignas de mención

Tanipoco m erecieron reparos las disjxjsiciones sobre 

la fe que hacen los libros del banco contra toda clase de 

persona, salvo prueba en c o n tra r io ; la prescripción de la 

acción ejecutiva en diez años y de la o rd inaria  en veinte 

años, para  el cobro de los sa ld o s; la facultad  de los ban-
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eos p ara  fijar de un modo general la comisión y el tipo de 

interés que han de pagar o cobrar sobre los saldos en 

cuenta  corriente, salvo la lim itación establecida po r el 

articulo  2206 del Código C iv il; la aplicación a la cuenta 

corriente bancaria de los artículos 606, 611 a 617 del Có­

digo de Comercio, en cuanto  no fueren  contrarios a esta 

ley especial.

Respecto de la cancelación de las cuentas que no h u ­

biesen tenido m ovim iento y tra tándose  de cuentas de cré ­

dito que arro jen  saldo a favor del banco, deberían c e rra r­

se si no hubieren tenido m ovim iento en dos sem estres.

* * *

1.a parte  del proyecto referen te  a los cheques ban- 

carios dió lugar a in teresantes observaciones por tra ta rse  

de una niatei-i^ que no tom a en consideración el Código 

de Comercio. L a definición, así como las m odalidades 

de este docum ento, fueron aprobadas en la siguiente fo r­

ma ;

“ El cheque es una orden escrita  y g irada contra  un 

banco, (jue perm ite al lib rador disponer, a su p resen ta ­

ción, y en beneficio propio o de terceros, del todo o parte  

de los fondos que tiene disponibles en cuenta corriente 

con el librado. El cheque puede ser g irado  en pago de 

obligaciones o en comisión de cobranza.

“ El chc(iue puede ser g irado  en la m ism a plaza en 

que haya de ser pagado, o en o tra  d iferen te , y quedará
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su je to  a las reglas generales de la letra de cambio, salvo 

lo dispuesto en la presente ley. El cheque girado en co­

misión de cobranza deberá llevar las palabras para mi, 

agregadas po r el lib rador en el cuerpo del mismo, y se 

su je ta rá  a las reglas generales del m andato  y en especial 

de la diputación p ara  recibir. Se presum e que el tenedor 

de un cheque g irado  en simple comisión de cobranza, ha 

en tregado  la cantidad cobrada al librador, si éste no de­

du jere  su acción den tro  de los quince dias siguientes al 

pago del cheque verificado por el banco” .

O tras  disposiciones reglam entaban la fo rm a ex terna  

del cheque y los enunciados que debe c o n te n e r ; estable­

cían que los cheques debían ser g irados en fom nilarios 

num erados que sum in istrará  el banco; la responsabilidad 

del banco y del lib rador en los casos de falsificación; y la 

form a de com probar la efectiv idad de las partidas de 

cargo.

U n {)unto m uy im portante que (jueíló resuelto  fue el 

de giro  de cheques sin ex istencia de fondos y se aprobó 

al respecto la siguiente disposición:

“ E l lib rador deberá tener de antem ano fondos dis­

ponibles suficientes en poder del librado. El que gire sin 

este requisito, será responsable de los perju icios irroga­

dos al tenedor, y, en caso de dolo, será castigado como 

reo de estafa . E l dolo se }>resume cuando el lib rador re ­

tire  voluntarianitailc  los fondos disponibles después de gi-
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Vado el che(|iic; cuando gire sobre cuenta agotada y que 

no haya tenido m ovimiento duran te  el últim o trim estre. 

El dolo puede purgarse efectuando el pago del cheque 

y costas dentro  del tercero día desde el requerim iento 

jud icial” .

Respecto al plazo en que los cheques deben presen­

tarse al cobro, se estableció el de tre in ta  días si fuere 

girado en la misma plaza, de sesenta si en o tra  y de tres 

meses si en el ex tran jero . “ El po rtado r de im cheque 

que no reclame su pago en los j)lazos señalados perderá 

su acción contra los endosantes. E n  el mismo caso, el 

po rtador perderá  su acción contra  el librado si el pago 

se hace inn)osible por hecho o culpa del librado posterio­

res al vencimiento de dichos plazos- E l librado no está 

obligado a pagar los cheques que se le presenten fuera  

de los plazos señalados. Con todo ¡)odrá pagarlos con el 

consentim iento escrito del lib rador” .

O tras m aterias im portantes tra tadas por la subco­

misión fueron las sigu ien tes: cancelación del cheque, du ­

p licados; diligencias en caso de extravío  o h u rto ; efectos 

dc;l chetjue cruzado ; protesto de los cheeiues; pago inm e­

diato del cheque acep tad o ; transferencia  o endoso del 

chefjue al p o rtad o r; caducidad del cheque en. comisión 

de co b ran za ; la novación cuando un cheque no es paga­

do ; devolución de che(|ues dados en canje a un banco 

cuando no es pagado.



E ste últim o punto  se refiere a la práctica (jue existe 

en todos los países que entre nosotros se ejecuta de una 

m anera im perfecta. Con el fin de llenar este vacío, el 

proyecto autorizaba a los bancos para  establecer Cám a­

ras de Compensación.

M e n s a j k  df.l  G o b i e r n o  s o u r e  C u e n t .vs R a n c a k i a s  

Y C h e q u e s

P  L Gobierno m andó al Congreso, con (echa 15 de E ne­

ro de 1913, el proyecto aprobado por la Comisión 

Bancaria, acom pañándolo con una exposición de motivos 

en que se pone de manifiesto la grande im portancia de la 

reform a, que bahía sido estudiada a la luz de la legisla­

ción de los países más avanzados y de los proyectos que 

desde 1869. se habían presentado al Congreso.

E n trab a  en seguida a d ar idea del espíritu  de la ley 

y <le sus principales disposiciones- Fiaremos un resum en 

de las partes esenciales.

Las cuentas corrientes bancarias que contem pla el 

proyecto pueden ser de dos c la ses: de depósito o de ^cré­

dito. Cuando la cuenta corriente se abre para  dejjósitos, 

el banco contrae tácitam ente el com prom iso de en tregar 

al depositante, en cuaUpiier tiempo, el todo o parte de su 

depósito; y cuando la cuenta corriente se abre jior la 

concesión de un crédito, el banco se com prom ete a m an­

tener a la disposición de su com itente las sum as que no 

excedan del préstam o. Es este un verdadero m utuo, cu- 
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yo m onto se deposita en m anos del verdadero  acreedor, 

m ientras llega la necesidad de usarlo.

liste  contrato  no es el mismo qtte ha reglam entado 

el Código de Comercio con el nom bre de cuenta corrien ­

te, i)ues el derecho del com itente para  re tira r en cuakiuier 

m omento las sum as que deposita, y la obligación corre­

lativa del banco de m antener esas cantidades a disposi­

ción de su cliente, pugnan abiertam ente con lo establecido 

en los artículos 602 y 609 del expresado Código, y hacen 

degenerar el contrato, según el articulo 60,^, en una cuenta 

sinijile o de gestión. De acjui la necesidad de definir y re­

glam entar la cuenta corriente hancaria.

Sea que se tra te  de cuenta de depósito o de crédito, 

el checiue es el medio de m ovilizar representativam ente 

los capitales, y sirve de agente para  activar la circulación 

del dinero y facilitar los negocios. A doptado generalm en­

te como un medio de ])ago o como una especie de m an­

dato, su existencia y funcionam iento se han im puesto en 

todps los países cultos, y las legislaciones le han dado 

existencia juríd ica. E n tre  nosotros se ha legalizado sola­

mente por las referencias que de él han hecho las leyes 

relativas al im puesto de papel sellado y de tim b re ; no se 

!e h i  definido hasta ahora, no se ha determ inado sus ca­

racteres esenciales ni fijado reglas (¡ue le den existencia 

legal.

Al presente, el giro del che(|ue no acredita por si solo
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sino el encargo de recibir, y es necesario recu rrir a otros 

antecedentes ])ara de term inar la verdadera intención de 

las partes. Este grave inconveniente ha restring ido  el em­

pleo del che(iue en muchos casos, porque ningnnri perso­

na que sea precavida aceptará como pago un clic-que, 

cuando tiene (lue despojarse del título de su crédito, como 

en el cobro de un pagaré, etc-, estando expuesta a (¡ue- 

dar, por cualquiera em ergencia, sin com probante alguno.

M erece llam ar la atención el artículo 15, en v irtud 

riel cual se extingue la responsabilidad '¡d  tenedor de un 

cheque gira<lo en sini[)le comisión de cobranza si el lib ra­

dor no deíhijese su acción dentro  de los quince tilas si­

guientes al i>ago del che(iue verificado por el banco. :\c-  

tualm enfe, no existiendo un plazo para  la prc-scri]>ción 

de esta acci()n, la responsaliilidad del tenedor ([ue ha des­

em peñado la comision de cobranza sólo pre><''r!lic en vein­

te años, (jue es el plazo en que prescriben h s  acciones 

ordinarias.

La creación de los cheques cruzados es una útil mno- 

vación. El cheque cruzado (p o r dos rayas paralelas en 

medio de las cuales se escril>e el nom bre del j^agador) no 

puede ser presentado al pago sino ptir un banco, líl c ru ­

zam iento lim ita la negociabilidad del cheque, lo a^icgura 

de graves peligros y tiende a resguardar a los girados de 

los francies consistentes en suplanlaciunes de i>ers'jnas. 

E l cruzam iento tle los cheques al portador es ventajoso 
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poniiic fv ita  al tenedor de ellos la eventualidad <¡i: ]>er 

der su v a lo r ; y cu los cheques nom inativos y a la orden, 

puede prevenir tam bién en gran parte  los "peligros de su ­

plantación de la persona y falsificación del endoso, po r­

que ningún banco recibirá en cobro estos docum entos 

sino de su propio com itente, a (]uien es lógico supone^-, 

conocerá de cerca.

E s sensible tener (|ue decir (¡ue el Congreso no ha 

des])achado esta legislación tan necesaria.

L a s  C ' . \ m a k . \ s  d k  C o m p e n s a c i ó n

J h* L artículo 41 del ])royecto au toriza  a los bancos para 

satisfacer una viva necesidad de nuestro  de.sarrollo 

com ercia l: el estal)lecimiento de cám aras com pensado­

ras j)ara el canje de los cheques.

Jín varias ocasiones se ha tra tado  de crear estas ú ti­

les instituciones en Santiago y en V alparaíso, pero hasta 

ahora sin ningún reáultado, i)rincipalm ente porejue ha 

faltado entre los bancos esa solidaridad indispensable a 

que nos liemos referido  en o tra  parle  de este trabajo- En 

efecto, según una inform ación publicada en “El M ercu­

rio” de Val])araiso en 1911, iin entendido hom bre de nego­

cios decía a propósito de las gestiones que se estaban ha- 

cTendo para  d ar vida a una institución de esa especie : “ La 

idea no j)ue<Ie ser de m ayor trascendencia y utilidad ; pero 

les repito, hay una o¡)osición so."da, ']ue está encabezada
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nada menos que por un banco de prim er orden, apoyadO' 

por uno de esos grupos que nunca fa ltan ” . E l in fo rm an­

te atribu ía  la oposición al interés de ciertos bancos y de 

ciertos corredores en m antener el actual sistem a de ope­

raciones sobre letras de cambio.

Com entando y aplaudiendo la iniciativa que se esta­

ba desarro llando en V alparaíso  dijim os entonces que el 

buen éxito  de ella dependía naturalm ente del espíritu  de 

progreso de la dirección de los bancos nacionales, porque 

la idea no podía ser más útil y conveniente para  facilitar 

las operaciones de los mismos bancos. U n bawco debe 

recibir y pagar día a día sum as considerables en che­

ques, letras y otros efectos de comercio, como acreedor 

y deudor de otros bancos. Si en vez de recibir y pagar 

las cantidades totales cobra o paga solam ente el saldo, 

econom izará tiem po y capitales. Así proceden las cám a­

ras com pensadoras y los saldos generalm ente no dan lu­

g ar sino a un transpaso  de cuenta en los libros de los 

bancos.

E s sabido que estas instituciones tuvieron su origen 

en Ing la terra  a fines del siglo antepasado. Parece que los 

em pleados de banco de Londres encargados del canje de 

cheques y letras, de propia iniciativa, y a fin de ah o rra r  

tiempo, se pusieron de acuerdo p ara  reunirse d iariam en­

te en un bar y e fec tuar allí esa operación, arreglando so­

lam ente las d iferencias en efectivo. Los banqueros to le-
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raron al principio la práctica, pero después, viendo que 

e ra  conveijiente, prc])araron un local y la totnaron bajo 

su dirección. Jipy  dia las. Clcariiig Iwhscs existen en to ­

dos los centros hancavios de alguna inijjortancia y reali­

zan operaciones por sum as fabulosas.

Después de dar algunas c ifras sobre el m ovimiento 

, de las Cám aras de N ueva Y ork y de Londres, añadía- 

. nios lo s igu ien te :

“ Ciracias al sistem a de compensaciones, Gran B reta­

ña,e Irlanda atien<len a las necesidades de todas las tra n ­

sacciones con una cantidad muy reducida de billetes, que 

llega apenas a £ 43,782,000 y con una existencia en m e­

tálico de 132 millones, cifras ([ue representan  la quinta 

parte fie los billetes y el 4 0 ^  del metálico que se necesi­

ta eíi l'rancia , ])ais-Ten donde las operaciones de com pen­

sación tienen nuiy in ferior im portancia. 1.a C ám ara 

de Compensación de Paris, en efecto, duran te  el año 

1907-08 li(iuidó 26 mil millones de francos, o sea, doce 

veces menos <)ue Londres y veinte veces menos que N ue­

va York.

“ Si se tom a en cuenta que los vencim ientos en una 

plaza comercial de alguna im portancia llegan, en un sólo 

día, a muchos m illones; (¡ue para  reem bolsar estas su­

mas se necesitaria un ejército  de em pleados; tjue siem ­

pre hay peligro de pérdidas, y que los deudores deben 

u sar num erario  para  hacer los pagos, se com prende fá-
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cilm ente el progreso que significa la existencia ele '.ini 

C ám ara de Compensación, los*servicios (|ue presra, no 

en  las operaciones que se hacen al contado, sino en las 

<jue se fundan  en el crédito , y el lugar (jue ella ocupa en 

el sistem a de circulación de un país.

“ Deseamos que p ronto  se realice el proyecto del co­

m ercio de V alparaíso  y que sirva para  despere;) r la ini­

ciativa de los banqueros de Santiago” .

Desde esa fecha no se lia renovado ningún esfuerzo 

para  llevar a cabo la idea y nuestros bancos siguen ha­

ciendo los canjes de cheques y docum entos por medio 

de empleados que van de oficina en oficina- Como no hay 

ningún im pedim ento legal, aun sin la ley de cheques, los 

bancos podrían  d ar inia m uestra de solidaridad y p ro ­

greso adelantándose a los deseos del legislador.

L . \  RK('.r,AMENTAClÓN B a NCARI.\ EN LOS P rOVF-CTOS 

M o n e t a r i o s

Como hemos visto hasta aquí, los progresos hechos 

en el camino de la reglam entación bancaria eran enor­

mes y todo parecía indicar que el m ovim iento de re­

fo rm a term inaría  dando por fin al i)aís la ansiada ley 

general de bancos, cuyo estudio se había encom endado 

especialm ente a la Comisión Bancaria. D esgraciadam en­

te ésta comisión, de.spues de desi)achado el proyecto so­

bre cuentas corrientes y cheques en tró  en receso hasta 

el mes de A bril de 1913, en que se reunió de nuevo pa-
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ra ocuparse en la cuestión m onetaria, ([ue, según hem os 

referido en el lugar respectivo, había en trado  en un nue­

vo período de inquietud y actividad. D espachado este 

proyecto, la Comisión celebró su últim a sesión en 9 de 

M ayo de 1913 y desde entonces no ha vuelto a reunirse.

L a ley general de bancos no llegó a discutirse, pero  

hay referencias en las actas de la Comisión que perm i­

ten aseverar que la sub-comisión com puesta de los se­

ñores W alker M artinez, Subercaseaux, Q uezada y B a­

rros, alcanzó a  d e ja r iniciados los estudios. Suponem os, 

por o tra  parte , que ellos sirvieron de base a las disposi­

ciones que sobre el particu lar aparecieron en los proyec­

tos m onetarios presentados posteriorm ente al Congreso.

A unque esas disposiciones son lim itadas, ellas ab ar­

can ciertos preceptos fundam entales p ara  el régim en de 

los bancos privados dentro  de un sistem a regular de c ir­

culación. Conviene recogerlas para  que no se olviden en 

los m om entos en que el país a fro n te  de nuevo la sacudi­

da de la conversión del billete fiscal.
* * m

La innegable influencia que ejercen los bancos en 

la circulación m onetaria fué nuevam ente dem ostrada por 

el m inistro de H acienda en la prim era sesión que cele­

bró la Comisión Bancaria. E l m inistro, señor G arcía de 

la H uerta , despues de una extensa discusión sobre la 

cuestión m onetaria, d ijo  que debía llam ar la atención 

hácia un punto  no tocado en el debate y  que considera-
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ba como un com plem ento indispensahlc de la solución 

en estudio. “ La ley que se dicte, añadió, el nuevo o rga­

nism o que se cree debe ob rar en un terreno  preparado  

para  recibirlo, quiero referirm e a la néccsidad de re fo r­

m ar el régim en de los bancos nacionales, regidos hoy 

por una ley dictada hace cincuenta y tre s  años y que no 

corresponde a las necesidades actuales. N o podemos 

<lesconocer la influencia predom inante que ejerce en 

nuestros negocios el g iro  de los bancos y el modo como 

d irigen los negocios; no son ex traños los casos de ex ­

pansiones inoportunas concedidas al crédito  que traen 

como natu ral consecuencia la contracción m onetaria. 

Conviene detener la atención en los bancos ex tran jeros 

que pueden ser elem entos que vigoricen la situación de 

los negocios y el desarrollo  de la nación, según sea el ré­

gimen a (jue se encuentren sometidos. Estim o indispen­

sable para  el éxito  de la ley que se dicte, el que ella abar- 

(jue estos tópicos.”

N i en el proyecto m onetario detinitivo presentado 

al G obierno por la Comisión B ancaria con fecha 11 de 

Junio  de 1913, ni en el que estudió y aprobó el Senado 

en E nero  de 1914 se hizo mención alguna a la m ateria 

rjue estam os tra tando , pero se había ocupado en ella el 

proyecto del nuevo m inistro de H acienda, don Ricardo 

Solar E dw ards, sobre creación de la C aja Nacional de 

Reservas, presentado en Diciembre de 191.3, que no
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filé aceptado por esta últim a corporación, l^c este p ro ­

yecto nos ocu[)areinos más adelante, i ’o r aiiora solanien- 

tam ente citarem os aciiiellas disposiciones que im portan 

estrictam ente una reglam entación.

P o r ejemplo, el articulo  12 ordenaba la form ación 

de reservas hancarias, m edida de pru<lencia y nniy nece­

saria para  el nuevo régimen m onetario  que deseamos es­

tablecer. Decía a.s:;

“ Desde la prom ulgación de la presente ley, todos 

los bancos de dei)ósitos y descuentos deberán constitu ir 

anualm ente una reserva de un cinco por ciento de su ca­

pital i)agado, basta com pletar un 15 por ciento en títulos 

de la deuda ex terna  o interna del Estado, o en cédulas 

de la C aja  de C rédito I Ii])otecario o de o tras institucio­

nes hipotecarias nacionales que designe el P residente de 

la República, siem pre que dicbas cédulas tengan ser­

vicio establecido en oro en plazas europeas, etc.

“ Solo el depósito de dicha reserva en la C aja  N a­

cional dá derecho a la institución correspondiente a e je­

cu tar las operaciones <le descuento a que se refiere la 

ley. Dichos valores de re.serva servirán en este caso de 

garan tía  prendaria  de estas operaciones.”

Adem ás de la form ación <Ie estas reservas, el p ro ­

yecto tenía por objeto c rear una verdadera asociación 

bancaria nacional, m ediante el a])orte de capitales, con 

lirivilegio de emisión de billetes y adm inistración del
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fondo (le coiivcrsióii. liste  proyecto estaba inspirado en 

la ley de Reservas Federales (jiie acaban de d ictar los 

Estados Unidos.

P a ra  los efectos de la ley no se considerarían como 

bancos nacionales sino los <iue tuviesen el 80% , a lo me­

nos, de sus acciones en poder de chilenos naturales o le- 

{,'ales o de ex tran je ros residentes en Chile.

* * *

1 ,a reglam entación bancaria propiam ente no vino a 

tener cierta expresión sino en el proyecto ([ue la C ám ara 

de D iputados estudió a mediados de 1914 y ([ue m andó 

al Senado con fecha 14 de Junio, en sustitución del tiue 

había aprobado este cuerpo en el mes de E nero .sobre 

C aja de C^mversión.

Dos eran las cuestiones principales que se habían 

tom ado en c u e n ta : la prim era, relativa a la situación de 

las agencias de bancos ex tran je ro s ; y la segunda, a la 

contribución sobre bancos. Am bas eran  im portantes, 

ciertam ente, especialmente la p rim era porque no debía 

tolerarse que siguieran e.sas agencian funcionando en 

condición p riv ileg iad a ; pero, en realidad, no tenían re­

lación tanto  con la ley m onetaria como con la ley gene­

ral de bancos, cuya falta  se procuraba rem ediar siquie­

ra en jjarte. D arem os las observaciones que hicimos en 

su oportunidad.

“Como acabam os de decirlo, estamos nniy lejos de
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una verdadera reglam entación bancaria, decíamos a es-, 

te  respecto, y aún de los propósitos que perseguía el 

señor Salas E dw ards en el i>royecto ya mencionado, fu n ­

dándose en que la experiencia de todas las naciones y 

muy esi)ecia!mente de la nuestra, es suficiente para  de­

m ostrarnos que un m anejo  im prudente del crédito  por 

parte de las instituciones bancarias puede com prom eter 

la estabilidad del nuevo régimen m onetario  que se tra ta  

<lc adoptar, Ni se ha pensado tam poco en que, para  evi­

ta r  este peligro, es necesario colocar a los bancos en si­

tuación bastante sólida por medio de la acum ulación de 

reservas, l ’ara  este efecto, el proyecto del señor Salas 

contenía m edidas j)rudentes y que no significarian en n in ­

gún caso una carga muy pesada para  los bancos.

“ La constitución de reservas era  condición prévia 

que se im ponía a los bancos para  poder hacer uso de los 

redescuentos.

“ E ra  una garan tía  más cjue se exigía para  la soli­

dez de las emisiones de em ergencia, y un m edio de h a ­

cerlas menos fáciles, pues, autorizados los redescuentos 

sin tales cortapisas, hay el peligro de que acudan a ellas 

los bancos para  seguir reincidiendo en los abusos del 

crédito  ((ue alientan las especulaciones y ponen en peli­

gro su propia e s ta b ilid a d .. .

“Tam poco contiene el titu lo  IV  diposición alguna 

que determ ine y reglam ente las funciones lícitas de los
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bancos de depósitos y descuentos; que les prohiba nego­

ciar en la com pra venta de m ercaderías o productos o 

dedicarse a operaciones m ercantiles en cualquiera fo r­

m a; hacer préstam os sobre hipoteca o invertir sus ca­

pitales en bienes innuiebles.

“ H ay varias o tras m aterias de reglam entación ban- 

caria que se relacionan tam bién con el régimen m oneta­

rio y que no han sido tom adas en cuenta en el proyecto 

de la C ám ara, probablem ente con la intención de ocu­

parse de ellas cuando se tra te  de la reform a de la ley ge­

neral de bancos.”

E n cuanto a la reglam entación propuesta por la co­

misión de la C ám ara de D iputados, las disposiciones re­

lativas a la situación juríd ica de los bancos ex tran je ros 

llam aron especialm ente nuestra  atención, y sobre ellas 

hicimos las observaciones s igu ien tes;

El articulo 15 d ispone: l.o  Q ue no podrá en adelan­

te establecerse en el pais ninguna agencia de banco en 

conform idad al artículo 468 del Código de C om ercio; 2.o 

Q ue las actuales agencias ya establecidas de bancos ex ­

tran jeros deberán reconstituir, den tro  del plazo de seis 

meses, su situación legal, <le acuerdo con las disposicio­

nes de la ley de 23 de Ju lio  de 1860 y dem ás disposicio­

nes legales vigentes, y 3.o Q ue los bancos ex tran je ros 

no podrán invertir fuera  del pais su capital ni los depó­

sitos que reciban del público.
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K1 artículo 17, por o tra ])arte, t-stablecc: l.o  Que 

los libros (le contabilidad y los libros auxiliares de ban­

cos ex tran jeros deberán ser llevados en idioma castella­

no, y 2.0 Que en el mismo idioma deberán ser redactados 

los estados, balances e inform es que presenten al Go­

bierno y los demás docum entos ([ue com prueben las ope­

raciones de su contabilidad.

El articulo 16, que afecta tam bién a los bancos ex ­

tran jeros, d ispone: l.o  Q ue todas las form alidades y 

prohibiciones prescritas por la ley de bancos de emisión 

de 1860 se entenderán aj)lical)les a los bancos de depó­

sitos y descuentos, y 2.o Q ue todos ellos estaran  obliga­

dos para  continuar en funciones a m antener en todo 

tiem])o su capital en la form a establecida en el articulo

6.0 de dicha ley.

El articulo 19, fmalmente, tam bién de carácter ge­

neral, establece: Q ue no podrá autorizarse la instalación 

de bancos de depósitos y descuentos ni el aum ento de su 

capital sin inform e favorable del Consejo de la C aja  

acerca de la efectividad de dicho capital.

Como se ve, esta reglam entación está inspirada en 

el propósito de etju iparar a lo» nacionales con los ex tran ­

jeros, haciendo (lcsai)arecer, por ejemplo, el privilegio 

(|ue ha perm itido a las agencias de liancos alem anes en 

años ])asa<los re tira r del pais parte de su capital decla­

rado, por acto de libre y espontánea \o lun ta il y propias
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conveniencias. E stá  inspirada también por el leseo tic 

(lar m ayor g aran tía  a los depositantes del pais en los 

bancos ex tran jeros, y asegurar una m ejor vigilancia so­

bre las o])eraciones de tales bancos, sienii)r(; den tro  de 

un criterio  de justicia e igualdad que nadie puede desco­

nocer.

A lgunas de las agencias de bancos ex tran jeros, al 

m ismo tiem po (¡ue habian m anifestado su c.inform idad 

respecto de la reglam entación general, observaron, con 

buenas razones, lo dispuesto en la segunda p a tte  del a r­

tículo 15, a rriba  transcrita .

T)entro de los principios sentados por el proyecto,' 

bastaría  exigir, como hasta  ahora, la legalización en el 

país de los actos de constitución de sociedades en el ex ­

tran je ro , y la misma form alidad para  cualquier modili- 

cación de los estatu tos legalizados.

Como el capital que declaren los bancos debe ser 

com probado por la C aja, y las agencia? no podrán in­

vertir fuera  del país ninguna parte  de su c.ipital ni <le 

los depósitos, los intereses de los depositantes naciona­

les quedarían perfectam ente garantidos. Podría, todavía, 

establecerse una cláusula en virtud  de la cual se decla­

ren los bienes del banco afectados especialm ente a la de­

volución de los depósitos, con preferencia a cualquiera 

o tra  obligación del mismo, salvo las preferencias esta­

blecidas por las leyes.



* * ♦

R eforzam os las observaciones an terio res cuando el 

proyecto pasó al .Senado con las siguientes considera­

ciones :

P a ra  nosotros, la refo rm a de la ley de bancos debió 

ser la base fundam ental de este proyecto ; pero, ya que 

su preparación fué postergada, parece de conveniencia 

m anifiesta cjue en la nueva ley se adopten ciertas medi­

das fundam entales p ara  asegurar su éxito.

Desde luego, nadie podrá poner en duda la necesi­

dad de (jue la inspección de bancos se coloque bajo  la 

tu te la  del Consejo de la C aja  de Conversión, conform e 

lo dispone el articulo 12 del proyecto aprobado en la Cá­

m ara de D iputados por asentim iento unánim e, en la si­

guiente fo rm a:

“ I.a  inspección de bancos establecida por la ley 

2621, de 24 de E nero  de 1912, se e jercerá  bajo  la super- 

vigilancia del Consejo de la C aja  de Conversión, el que 

dará  cuenta al P residente de la República de los casos 

en que el capital de un Hanco haya su frido  dism inucio­

nes que deban ser rein tegradas.”

Igualm ente benéfica es la disposición sobre ciertas 

restricciones para  el establecim iento de agencias de ban­

cos ex tran je ros y para  garan tía  de la clientela chilena, 

que consulta en el artículo 13, votado igualm ente por 

unanim idad, como sigue:
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“ N o podrá en adelante establecerse en el país n in­

guna agencia de bancos en conform idad al artículo  468 

del Código de Comercio.

“El capital y los bienes de cualquier género que las 

actuales agencias de bancos ex tran je ro s  constituyan en 

Chile, quedarán especialm ente afectos al pago de sus 

obligaciones en el país, dándoles a éstas la calidad de 

créditos privilegiados de prim era clase, en el últim o nú­

mero.

“ Ix)S bancos ex tran je ros no podrán invertir fuera  

del país su capital, sus reservas ni sus depósitos.”

O tra  disposición que tiende a resguardar especial­

m ente los intereses de la clientela de las agencias ex tran ­

je ras  que funcionan generalm ente con un capital insig­

nificante y contraen obligaciones por centenares de m i­

llones de pesos, es la que establece una proporción p ru ­

dencial en tre  los depósitos y el capital. E stá  contenida 

en el artículo  14 del proyecto aprobado tam bién por una­

nim idad, y dice a sí;

“ Los bancos no podrán recibir depósitos en can ti­

dad superior al cuádruplo  de su capital pagado y fondo 

de reserva.

“ P a ra  los efectos de este articulo, se entenderá por 

capital pagado y fondo de reserva de las agencias de 

bancos ex tran je ros, los que tengan en Chile.”

E sta  disposición no afecta m ayorm ente a los bancos
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nario tialís. sino más hicii a las agencias ex tran je ras  que 

no lian introducido capitales apreciables al país o que 

los lian retirado, y es de tem er que su influencia se haga 

sentir en el Senaflo para  que se rechace el artículo. Se­

ria, sin embargo, traba jo  inútil, porque la votación uná­

nime de la C ám ara de D iputados indica que habría ina- 

yoria suficiente para  insistir en su m antenim iento. I>a si­

tuación privilegiada que tienen esas agencias, con re la­

ción a los bancos nacionales, tan bien estudiada por don 

.\gustin  Koss, es un argum ento  difícil de con trarrestar.

El articulo 15, (|ue copiamos en seguida, contiene 

un ¡irincipio fundam ental de legislación bancaria, ([ue 

ha sido vulnerado algunas veces por deficiencia de la 

le y : •

“ Kl P residente de la Re])ública no podrá au to rizar 

el funcionam iento de bancos de depósitos y descuentos, 

ni el aum ento de su cai)ital, sin inform e favorable del 

Consejo de la C aja <le Conversión acerca de la efecti­

vidad de dicho capital, de acuerdo con lo dispuesto en 

el artículo 6.0 de la ley de 2.1 de Ju lio  de 1860.

“ No podrá continuar en funciones ningiin banco 

que no m antenga en todo tiempo su cai)ital en la form a 

establecida en dicho articulo o ((ue contravenga las d is­

posiciones de los artículos 12, 13 y 14 de la pre.sente 

ley.”

El articulo citado de la ley de 1860 dispone que:
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“ Xo será considerado como capital de lianco sino un ca-' 

pital efectivam ente realizado en moneda legal del país, 

en barras de oro o plata, o en obligaciones y docum entos 

suscritos por personas notoriam ente solventes a seis 

meses de plazo o menos.

“ 1.0S inmuebles, obligaciones ordinarias, bancarias 

o aún pi'iblicas, y las fianzas puerlen asegurar el capital, 

pero en ningim caso constituirlo, y es prohibido a los 

¡)ropietarios o directores de bancos liacer mención de di­

chos valores o garan tías como constituyentes del capital 

del banco en los avisos, carteles o anuncios que publica­

ren en interés de! banco, bajo  la pena de cien pesos de 

m ulta por cada ])ub!icación.

“ In cu rrirá  en la misma pena el editor responsable 

de un ]iapel o diario (]ue hiciere estas publicaciones sin 

orden de los propietarios o directores del banco.”

Es indudable que las reservas deben tener la mi.sma 

calidad cjue el capital ]iara los cfectos„de ([ue tra tan  los 

artículos 12, 13 y 14.

Como puede haber bancos que se encuentren com ­

prendidos en las prohibiciones contenidas en esta ley y 

caer bajo  la sanción respectiva, es nuiy probable que se 

hagan también sentir influencias en contra de la citada 

d isposición : pero, ])uede esperarse que .será inútil todo 

esfuerzo  en este sentido, ya que .se tra ta , en prim er lu ­

gar, de un precepto vigente, y en segimdo lugar de im
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texto  que ha recibido, como todas las disposiciones de 

que nos hemos ocupado, el asentim iento unánim e de la 

C am ara.
* ♦ •

El contraproyecto  m onetario  de la C ám ara de D ipu­

tados, (]ue era, por lo demás, casi idéntico al del Senado, 

salvo en lo relativo a la reglam entación bancaria y otros 

puntos, estaba pendiente cuando estalló la g uerra  euro­

pea. Pasadas las prim eras sem anas de incertidum bre, el 

m inistro  de H acienda, señor Salas Edw 'ards, presentó al 

Congreso un nuevo proyecto para  la creación de una 

C aja  o Banco C entral, en vista de las dificultades m one­

tarias ocurridas. En este proyecto se reproducía la re­

glam entación bancaria que ya conocemos.’ D iscutido am ­

pliam ente por una comisión m i^ta  de diputados y sena­

dores, originó un nuevo |>royecto, (jue tam poco fué des­

pachado por el Congreso.

Se p rodu jo  m ientras tan to  un nuevo cambio m inis­

terial (|ue llevó a la cartera  de H acienda a uno de los más 

icnaces sostened, - ( s de lc< ntce.sidail de d ictar 'ina  ley 

de bancos, don A lberto E dw ards, (juien m andó al Con­

greso, en D iciem bre de 1914, y sobre la base de lo que 

había hecho la comisión m ixta, un nuevo proyecto que 

volvía a reproducir con cortas d iferencias, las mismas 

disposiciones de los proyectos anteriores.

E ste proyecto pasó a comisión en la C án;ara de Di-
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putaclos y aquella no se ocupó de su estudio ha=ta m edia­

dos del año sigtiiente, despachando un proyecto adap­

tado  a las nuevas circunstancias. E n  el tam bién se 

consignaron las disposiciones reglam entarias de los p ro ­

yectos anteriores. E n  la m em oria de H acienda de este 

año, 1915, se dejó  constancia de la necesidad de la re­

form a.

A fines de 1916 volvió a ag itarse el problem a mone­

tario  y en el mes de Diciem bre, la Comisión de H acien­

da de la C ám ara de D iputados presentó un nuevo in fo r­

me sobre el proyecto de C aja  C entral, reproduciendo una 

vez más las disposiciones en cuestión. L a  C ám ara no to ­

mó o tra  resolución sobre el proyecto que la de postergar 

una vez más el problem a de la convertibilidad del billete-

E n la m em oria de H acienda correspondiente al año 

1916 se volvió a enunciar el concepto tan tas veces repe­

tido de la necesidad de d ictar ima ley de bancos. “U n a  

de las m edidas m ás im portantes que reclam a el régim en 

de la industria  bancaria, decía este docum ento, es la re­

form a de la ley orgánica de 23 de Ju lio  de 1860. E sta  

cuestión se agita y se estudia desde hace tiempo. ley 

bancaria vigente resulta insuficiente tiara las nuevas si­

tuaciones que el rodar del m undo comercial ha p rodu­

cido. E s necesaria la sólida organización de los bancos 

de depósitos y descuentos como antecedente, de la esta­

bilidad de un sistem a m onetario  cualquiera. E l Gobier-
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no, com prendiendo esta necesidad, desijínó a den R icar­

do V'elez T.., Inspector de Bancos, para  que, sin derecho 

a  m ayor rem uneración, propusiest; un proyecto de re fo r­

ma de la legislación hancaria. E ste  traba jo  lia sido ya 

term inado por el señor Velez y se encuentra en estudio .” 

El m inistro que suscribía esta m em oria era don A r­

tu ro  I’rat, qui'^n presentó a la C ániara de D iputados en 

Diciembre de 1918 un nuevo proyecto m onetario en el 

cual, por la prim era vez desde 1913, se elim inaba la p a r­

te referen te  a la reglam entación bancaria, tal vez por la 

razón de que se estaba estudiando una ley especial.

E n las sesiones ordinarias de 1919, el m inistro de 

H acienda don Luis C laro Solar, que había tom ado p a r­

te en los trabajos de la Comisión B ancaria y era  au to r 

de un proyecto de Banco C entral rriv ileg iado , presentó 

al Congreso un m ensaje para  proponer la rrtac ió n  de 

este institu to  y en él dió nuevam ente cabi<la a  las an ti­

guas disposiciones sobre reglanicntación de bancos que 

habian figurado en los proyectos m onetarios anteriores, 

con algunas modificaciones, entre las cuales figuran las 

dos siguientes :

A rtículo 41. A bre la puerta p ara  que sigan estable­

ciéndose agencias de bancos ex tran jeros, con la única 

obligación de constitu ir un fondo de reserva de 25%  

del capital declarado.

A rticulo 43. L im ita los depósitos que podrán reci-
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1)11 ¡ao agencias de bancos ex tran jeros al m onto <lel capi­

tal declarado y del fondo de reserva.

El señor Claro vSolar, aludiendo a las circunstancias 

que debían concurrir a la creación del Banco Central, 

hablaba en el mismo sentido que sus predecesores. 

“ N uestra actual organización bancaria, decía, no g a ran ­

tiza el buen éxito de una operación que, por más favo ra­

bles (jue sean las condiciones en que se realice, es de su ­

yo delicada. T,a defectuosa ley de 1860, y más que todo, 

las prácticas establecidas en las relaciones del público 

deudor y los bancos, no perm itirán  contar con medios 

eficientes de acción en los m om entos difíciles que siem­

pre ocurren en la vida económica, aún bajo  el régim en 

de la circulación del oro .”

E l Banco Privilegiado debía d ar la solidez necesa­

ria a la reform a en proyecto; pero para  alcanzar los re­

sultados apetecidos no bastaban las reglas que el señor 

Claro consultaba en el capítulo de la reglam entación 

bancaria. Debemos anotar, sin em bargo, que para  llenar 

los vacíos, de su proyecto, el .señor C laro se rem itió a la 

ley general de bancos.

>*< 4< «

El proyecto m onetario presentado al Congreso en 

N oviem bre de 1919, por el m inistro de H acienda señor 

Subercaseaux, contiene menos 'disposiciones reglam en­

tarias que los proyectos antiguos, pero  ellas se apartan
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de ese espíritu  cosm opolita que nuestros hom bres públi­

cos consideran como la expresión de la libertad y que, 

en la práctica, no responde a ningim a compensación de 

reciprocidad. A plaudim os por esto las disposiciones que 

consultan los siguientes a rtícu lo s :

“A rt. 10 El Banco C entral de Chile podrá descon­

ta r obligaciones subscritas a favor de bancos nacionales 

cuyo capital pagado no baje de un millón de pesos y 

siem pre que dichas obligaciones sean endosadas por ol 

banco que las presente en calidad de codeudor solidario. 

Sólo se adm itirán en este descuento letras de cambio que 

provengan de operaciones com erciales que calificará en 

cada caso el Consejo del Banco, u o tras obligaciones a 

la orden, etc.

“ . \ r t .  11. Los dem ás bancos que quieran goEar del 

beneficio a que se refiere el artículo precedente, deberán 

m antener constantem ente un valor no m enor del diez 

por ciento de sus depósitos en títulos de la deuda públi­

ca nacional.

A rt. 15. L a facultad  que confiere al P residente de 

la República el art. 468 del Código de Comercio, p ara  au ­

to rizar el establecim iento de agencias de sociedades anó­

nimas en Chile, no se aplicará al establecim iento de 

agencias de bancos ex tran jeros.

A rt. 16. P a ra  los efectos de esta ley se entiende por 

bancos nacionales aquellos que estén constituidos con

—  228 —



arreglo  a las leyes chilenas y que tengan por lo menos, 

el 75% de su capital en poder de chilenos o de e x tra n je ­

ros residentes en el país.”

Despachado el proyecto del señor Subercaseaux por 

la C ám ara de D iputados, la Comisión de H acienda del 

Senado le in trodu jo  nuevas modificaciones. Aceptó y am ­

plió la lim itación de los descuentos establecida a favor 

de los bancos nacionales; declaró obligatoria la contabi­

lidad en idiom a castellano; prohibió el establecim iento 

de bancos y de agencias de bancos ex tran jeros sin au ­

torización legislativa, etc.

E n  vista de lo expuesto, se puede concluir que dom i­

na en los legisladores el propósito decidido de d ictar re ­

glas sobre el régimen bancario, y tam bién que reconocen 

la absoluta necesidad de im pedir que la industria  de ban­

ca pase a m anos de em presas ex tran je ras  que no dejan 

ningún provecho en el pais.

D i v e r s o s  P r o y e c t o s  d e  L e y  s o b r e  B a n c o s

p  A R A  term inar esta parte  de nuestro  estudio vamos 

a referirnos ahora a los diversos proyectos de re­

form a de la ley de bancos (]ue se han publicado hasta 

ahora. Son tres los más im portan tes: el prim ero es del 

señor A gustín  R oss; el segundo, del señor A lberto 

E dw ards y el tercero, del señor R icardo Velez, Inspec­

to r de Bancos.



iíl señor Ross se ha ocupado con una constancia ad ­

m irable de la reform a de los bancos y de la abolición del 

papel m oneda ; en un folleto publicado en 1885 propo­

nía un plan para  acabar con el curso forzoso, sobre la 

l)ase del re tiro  del billete fiscal y su reem plazo por el bi­

llete bancario. Desde entonces, el señor Ross ha defen­

dido la misma tesis, es decir, el sistem a de bancos p a r­

ticulares de emisión. A su juicio, conservando el cuadro 

general de la ley de 1860, se puede adap tar a la legis­

lación canadiense, que estim a la más apropiada para  

nuestras circunstancias.

I.a  ley del C anadá establece (lue los bancos de emi­

sión, para  funcionar, deben ser autorizados i)or el P a r­

lamento. tener un capital suscrito de $ 500,000 como mí- 

nimimi y esta r cubierta la m itad a lo menos. Los accio­

nistas tienen doble responsabilidad, es decir, cjue si el 

banco quiebra o resulta debiendo, están obligados a pa­

gar una nueva cuota igual a la cantidad suscrita. El ban­

co no puede d istribu ir dividendos que lleguen a afectar 

el capital del banco, ni tam poco distribuir dividemlos m a­

yores del 8%  anual, m ientras no se haya form ado una re­

serva o sobrante igual al 30% del capital. H ay cláusulas 

que im])onen prudentes restricciones a los pré.stamos so­

bre propiedades raices, etc., (ine fijan los reglam entos pa­

ra los d irectores; ((ue establecen la prioridad que corres­

ponde a los bancos en m ateria de derecho de retención

—  230 —



sobre m ercaderías en bodega, buques, acciones, valores, 

etc.

En m ateria de reglam entación de la moneda fidu­

ciaria, el s ’sk 'n ri canadiense es original. Direm os desde 

luego (¡ue n in g 'n  banco jniede em itir por un valor 

que exceda a su pro;¡io capital pagado y liquido. K1 pago 

de los billetes, adem ás, goza de preferencia sobre toda 

o tra obligación del banco. La doble respon.sabillidad de. 

l(js accionistas garantiza eii el últim o caso el pago a los 

tenedores de billetes.

P o r ley de 1890 se form ó una caja de reserva o fon­

do común de los bancos, en oro, constituido por una ero­

gación de 5%  del valor de los billetes (|ue em ita cada 

banco, y destinado exclusivam ente al rescate de los bi­

lletes de cualquier banco (¡ue suspenda sus ¡lagos. E n  es­

te caso, los billetes correspondientes gozan de un interés 

de 6%  basta (|ue sean rescatados, y si no lo son dentro  

del ])lazo de dos meses, se i)agau con el fondo común, que 

se hnlla en ])üder del Gobierno, jiero el banco suspendi­

do debe re in tegrar el valor pagado.

I’ara  el canje de los billetes, la ley obliga a los ban­

cos a m antener un sistema de agencias o sucursales en 

l.'is ])rinc¡pales ciudades.

J.a competencia entre los diversos bancos les in­

duce a tra ta r  de m antener en circulación sus propios bi- 

llelt s y para  ell<j efectúan diariam ente el canje cobrando-
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todos los billetes de otros bancos que han ingresado a sus 

ca jas  el dia anterior.

E sta  es la válvula de escape de la inflación o exceso 

de billetes, i)or(iue ningún banco se atreve a lanzar más 

billetes que los que podría convertir en moneda al día si­

guiente.

E l señor Ross considera que, a pesar de los resu lta­

dos desastrosos de la autorización para  em itir billetes 

que concedía a los bancos la ley de 1860, conviene resta ­

blecer csie privilegio a favor de esas instituciones, “pero 

en condiciones de perfec ta  g aran tía  p ara  el público, co­

mo sucede en el C anadá” , dando por razón el hecho que 

el país está habituado al uso de la m oneda fiduciaria.

E s efectivo lo que se dice en cuanto  al uso del bille­

te, y aún  a la conveniencia en m antenerlo, pero no lo es 

en  cuanto se deja  en tender que la emisión de los bancos 

sea necesaria, puesto que desde 1898 no ha circulado en 

el país o tro  billete que el em itido por el E stado. D ar nue­

vam ente a los bancos particu lares el privilegio de em i­

tir  billetes sería un retroceso. P o r lo demás, la opinión 

se ha un ifo rm ado  ya en sentido de que la circulación de­

be ser exclusivam ente fiscal.

P o r esta razón, nos parece innecesario d ar m ayores 

detalles sobre la organización propuesta en lo relativo a 

la emisión bancaria. E n  cambio, son dignas de reco rdar­

se las disposiciones que se refieren a la solvencia y res-
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ponsabilidad de los bancos. E l au to r propone reglas 

m uy severas tan to  respecto de los accionistas como de 

los directores y gerentes. Se consultan así m edidas aná­

logas a las de la ley canadiense en los casos de insolven­

cia y se crean los vales de liquidación, como medio pa­

ra  que los bancos puedan hacer fren te  a las exigencias 

del público y proceder a la liquidación sin grandes p e r­

turbaciones.

E l proyecto del señor Ross puede ser útilmei’te Lon- 

sultado cuando se tra te  de d ictar la ley general de ban­

cos.

* * *

E l proyecto de don A lberto E dw ards concede tam ­

bién a los bancos el derecho de em itir billetes a la vista 

y al p o rtad o r; engloba la legislación especial sobre los 

cheques, los balances y la inspección de b an co s; adopta 

los vales de liquidación; establece m edidas sobre el fun^ 

cionam iento de agencias o sucursales de bancos e x tra n ­

jeros, etc., etc. E n  sum a, es un tra su n to  del proyecto del 

señor Ross.

* * *

E l proyecto del Inspector de Bancos, señor R icar­

do Velez, versa sobre los bancos de depósitos y descuen­

tos únicam ente, conform ándose en ésto a  la resolución, 

que parece definitivam ente sancionada, que prohibe a
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a los liancos particu lares la ('misión de billetes (A rticu lo  

.Vo de la ley de 31 de Julio  de 1898.)

líem u - recordado (jue la Comisión Hancaria no dis­

cutió el jjroyecto de ley general de bancos, cuyo estudio 

hahia encom endado a una sub-comisión especial. P ara  

dar rem ate a e.ste trabajo , el m inisterio de H acienda en-
*

cargó al señor \'e lez , como queda ya recordado, la p re ­

paración de un proyecto de refo rm a de la legislación 

bancaria, considerando que babia m anifiesta convenien­

cia en m odificar la ley de 1860, "de acuerdo con las ne­

cesidades económicas del pais y con el desarro llo  (jue las 

instiluciones de crédito e.xistentes han alcanzado en la 

actualidad .”

Este laborioso y entendido funcionario, <]ue bahía 

sido secretario  de la Comisión m encionada, presentó su 

traba jo  concluido en .\h ril de 1917, acom pañándolo con 

las siguientes explicaciones:

"D erogado en el pais el régimen de libertad de em i­

sión bancaria reglam entada, adoptado i)or la ley de J u ­

lio de 1860, y no habiendo reconocido la ley hasta el p re ­

sente la necesidad de reunir bajo ima sola y única direc­

ción la facultad de crear la moneda fiduciaria y el de­

recho de em itirla, el proyecto no ha dictado reglas y pres- 

cri]H'iones al respecto, y se ha concretado única y exclu- 

.sivamente a las .cuestiones fundam entales relacionadas
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con la constitución y régim en de los bancos de depósi­

tos y descuentos.

E n  este orden, las prescripciones que consulta el 

proyecto están basadas en las reglas de o tras naciones 

de elevada cu ltu ra  y en la experiencia adcjuirida en nues­

tro  propio país de las instituciones de crédito  y de la si­

tuación de sólida confianza que deben insp irar al pú­

blico. El proyecto contem pla especialm ente en título 

])or separado la constitución de las agencias o sucur­

sales de bancos ex tran je ro s y solo perm ite el estableci­

m iento de ellas en el país bajo  el principio de la veci- 

}irocidad.”

Como se expresa en este j)reámbulo, el au to r ha 

dejado de la m ano todo lo relativo a la emisión de bi­

lletes, función (jue corresponde a las facultades del so- 

bcrano y que suele éste delegar en ciertas instituciones 

bancarias. E l señor Velez ha hecho bien, no solo por- 

(jue es una cuestión diversa a la que tenia en vista, sino 

])orque exi.ste ya form ado en las altas esferas d irecti­

vas de la sociedad el convencim iento de la necesidad de 

encom endar la dirección del circulante y la facultad de 

crear la moneda fiduciaria a una institución central 

única.

En cuanto  a la reglam entación que el señor V e­

lez propone para  los bancos ordinarios, nos liemos fo r­

m ado la opinión de (¡ue es muy com pleta y minuciosa,
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circunstancia que pudiera perjud icar su despacho en 

vista de la dificultad con que nuestros legisladores es­

tudian los proyectos que son algo complicados. Pero  

está no sería una razón p ara  que el G obierno dem orara el 

envío al Congreso del m ensaje con la legislación en 

proyecto, porque las comisiones parlam entarias po­

drán  separar fácilm ente aquello que no sea de carác­

ter fundam ental y que puede tener cabida ventajosa en 

una ordenanza reglam entaria, tal como la dictada en 

cum plim iento de la ley que creó la C aja  de C rédito  H i­

potecario.
* * *

E l au to r ha dividido su proyecto en X I títulos que 

tra tan  sucesivam ente: de los bancos de depósitos y des­

cuentos ; de la constitución de los bancos nacionales; 

de la constitución de las agencias o sucursales de ban­

cos ex tran je ro s ; del capital, fondo de reserva y accio­

nes ; de la adm inistración de los b an co s; de las opera­

ciones de los bancos y prohibiciones; de las garan tías 

de los bancos; de los balances, inspecciones e in fo rm es; 

disposiciones v a r ia s ; responsabilidades y p e n a s ; dispo­

siciones transito rias y finales.

El p rim er títu lo  contiene definiciones y reglas ge­

n era les; el segundo dicta disposiciones de carác ter ad ­

m inistrativo, y el tercero  establece las condiciones que 

deben cum plirse p ara  que puedan funcionar en el país
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agencias o sucursales de bancos ex tran jeros. E sta  ú l­

tim a m ateria, como lo hemos visto, ha m erecido en to ­

dos los proyectos de legislación bancaria una atención 

especial, dada la situación en que se han colocado las 

em presas ex tran je ras  den tro  del país, por fa lta  de una 

ley bancaria general que hubiera lim itado de antem ano 

las prerrogativas de que han en trado  a gozar con des­

m edro de los bancos nacionales y sin beneficio para  el 

pais. En su proyecto el señor Velez exije  la autoriza:- 

ción del P residente de la República para  que puedan 

funcionar las agencias o sucursales de que se tra ta , 

conform ándose en esto con el espiritu  extrem adam en­

te liberal (]ue ha regido en todo orden de m aterias res­

pecto de la condición de las actividades de em presas 

ex tran je ras  en el p a is ; pero, ahora  que, según hemos 

visto, se considera más conform e con la realidad de 

las cosas restring ir cualquiera excesiva liberalidad que 

pueda perjud icar el desarrollo  de las actividades na­

cionales, somos de opinión que debe establecerse a fir­

me el principio de la autorización legislativa. En todo 

lo demás estam os muy conform es con la reglam entación 

(jue propone el señor Velez, por cuanto tiende a garan ­

tizar al depositante contra  posibles abusos.
* * *

El títu lo  que tra ta  del capital y fondo de reserva 

contiene todas aquellas disposiciones que se estim an 

nece.sarias en un buen régim en de bancos para  asegu-
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ra r la efectividad del capital, su perm anencia y solidez.

Sin enibarpo, se habría podido establecer inia re­

glam entación más estric ta  para  ev itar que se puedan 

in troducir como aporte de capital vales a la vista o do­

cum entos análo{¡[os. A lgunas legislaciorjos m odernas 

exigen a los accionistas el depósito prévio en arcas fis­

cales del 50%  del capital pagado, en d inero  efectivo o 

barras de oro.

Se ha salvado un vacío que ex istía  en la ley de 

1860 respecto de las acc iones: se exige que sean ellas 

nom inativas y que debe dejarse  constancia en los libros 

del banco de la aceptación de toda transferencia .

E n  el ca])ítulo de la adm inistración de los bancos 

se fijan condiciones p ara  poder ser consejero o d irector 

de banco, y ciertos requisitos, que nos parecen poco efi­

caces p ara  precaver abusos, especialm ente, en los p rés­

tam os que puede obtener de la institución a que p e rte ­

nezca el consejero o director.

♦ * *

U na. de las m aterias más delicadas es la que tra ta  

el capítulo de las operaciones y prohibiciones. E s claro 

que no bastan los preceptos de una ley para  im pedir 

que un gerente haga malos negocios o que ponga en d i­

ficultades al banco con inversiones de tard ia  liqui­

dación. Pero, se conseguirán grandes beneficios si
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se logra in troducir los huciios preceptos en la práctica 

bancaria. La ley dará, por lo demás, a los gerentes de 

l)anco la norm a de (lue ahora carecen p ara  la buena 

gestión de los negocios que tienen a su cargo.

A puntarem os las disposiciones más impcirtantes. 

Según el artícu lo  52, por ejem plo, los bancos no podrán 

recibir depósitos en cantidad superior al cuádruplo  de 

su capital pagado y fondo de reserv a ; deberán adem ás 

tener siem pre en caja y en m oneda corriente el 20%  

de los depósitos a la vista y en cuenta c o rr ie n te ; el 80%  

restan te  se deberá hallar representado por valores en 

cartera, realizables a corto  plazo, que no podrá exce­

der nunca de 90 días.

Según el artículo  57, los bancos no podrán invertir 

fuera  del j)aís su capital ni sus depósitos, ni sus reser­

vas, con excei)ción de los fondos que los bancos nacio­

nales necesitaren m antener en el ex terio r p a ra  a tender 

a las operaciones de cambio y de la parte  del capital que 

puedan destinar para  el establecim iento de agencias o su ­

cursales en el ex tran jero .

P o r el artículo  58 se prohíbe a los bancos hacer 

préstam os o anticipos de dinero  en form a alguna con 

hipoteca de terrenos baldíos, o en anticresis o de prop ie­

dades que estén proindiviso o en que la nuda propiedad y 

el u su fru c to  corresponda a d iversas personas o que ex is­

ta  en ellas pacto de retroventa, salvo como adición de
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garan tía  de obligaciones contraídas con anterioridad.

El artículo 59 prohíbe rep a rtir  dividendos cuan­

do los bancos hayan sido afectados por pérd idas que 

absorban o excedan las utilidades obtenidas.

Según el artículo  60, los bancos no podrán adqui­

rir  bienes raíces, con escepción de los que sean necesa­

rios para  sus oficinas o dependencias y de los que tu ­

vieren que ad jud icarse  o recibir al cobrar sus créditos, 

o al e je rcer los derechos que les confieran las opera­

ciones que llevan a térm ino, con el objeto de asegurar 

su pago, en cuyo caso deberán enagenarlos en el p la­

zo de tres años. N ada más conveniente que estas dispo­

siciones porque es un absurdo  de econom ía bancaria 

ínTnovilizar parte  del capital en la com pra de propie­

dades, como lo ha hecho en Santiago el Banco de Chi­

le, que es dueño de la m anzana en que está el edificio 

de su oficina principal.

E l artículo  61 enum era adem ás o tras im portantes 

prohibiciones, en tre  las cuales anotam os las siguien­

tes :

H acer préstam os y descontar docum entos de cré­

dito, con excepción de las letras g iradas sobre el ex te ­

rior, a personas que no tengan su dom icilio en el país 

y sociedades que se encuentren en el mismo caso, o que 

no tengan su constitución legal independiente de sus
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casas m atrices, cuando éstas se hallaren radicadas en el 

ex tran je ro .

H acer préstam os y descuentos o negociar docu­

m entos de crédito  cuando e r  plazo del vencim iento sea 

m ayor de seis meses.

D escontar pagarés u otros valores de com ercio sin 

dos firmas de responsabilidad cuando menos, o sin 

alguna g aran tía  colateral.

C om prar sus propias acciones y p racticar opera­

ción alguna con g aran tía  o de¡)ósito de ellas;

C om prar o vender n plazo, por su cuenta o por la 

de terceros, valores de bolsa y g a ran tir  estas opera­

ciones ;

C om prar o vender por cuenta propia m ercade­

rías o productos.

H acer inversiones en acciones de sociedades; la» 

que adquieran los bancos en pago de algún crédito  de­

berán enagenarlos en el plazo de dos años.

T ra b a ja r  por su cuenta minas, bo<legas, estabíeci- 

m ientos industriales o propiedades rústicas, o en tra r  

en sociedad colectiva o en com andita con las personas 

que representen estas negociaciones.

T odas las lim itaciones que hemos m encionado 

tienden a im pedir que los gerentes de bancos desnatu­

ralicen el carác ter de estas instituciones y pongan en 

peligro de algún modo la solidez que deben tener an te
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el público, (jue Ies otorga su confianza entregáncloles 

su dinero en depósito.

Porque los depósitos del público son la base p rin ­

cipal de los negocios del banco.

P o r esta razón, el proyecto tiene nn titu lo  espe­

cial, ()ue se denom ina de la garan tía  de los bancos, 

en que figuran reglas de privilegio a favor de los ban­

cos, para  el cobro de sus créditos, a fin de que puedan 

atender sin dificultades a la devolución de los capita 

les que se les haya confiado.

D entro  de este mismo capítulo se tra ta  de los con­

tra tos con garan tía  p rendaria  de valores m obiliarios y 

se m encionan tam bién los préstam os para  negociacio­

nes industriales o agrícolas con garan tía  prendaria  de 

m ercaderías, productos, cosechas, ganados, m áquinas y 

útiles de labranza, form a m oderna de operaciones de 

crédito  que son todavía poco practicadas en Chile, y 

que es útil favorecer rodeándolas de ciertas garantías 

l>ara que los bancos puedan verificarlas corrientem ente.

+ ♦ *

N ada direm os del título qtie tra ta  de los balances 

y de la inspección de bancos porque ya nos liemos ocu­

pado de la m ateria. El proyecto ha tom ado las p res­

cripciones de los decretos vigentes, com pletándolas y 

m ejorándolas.

En camfnf), m encionarem os como una novedafl el
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titu lo  X, que tra ta  de la responsabilidad y las penas en 

que incurrirán  los gerentes, adm inistradores, agente? 

o d irectores de banco que contravinieren los preceptos 

legales. Las sanciones establecidas consisten en nuil- 

tas. prisión, o relegación, según la cuantía de la fa lta  ó 

de! delito que com etieren. E stas sansiones son absolutá- 

m ente necesarias, si querem os tener en realidad uná 

organización disciplinada y una adm inistración banca- 

ria escrupulosa y correcta.
* * *

E n el proyecto de la Inspección de Bancos no ta­

mos un vacío que conviene llenar, tan to  más cuanto 

que no ofrece dificultades: querem os referirnos a la 

liquidación de los bancos por falencia, m ateria de que 

se ocupa extensam ente y con m ucho acierto  el proyec­

to del señor Ross. E n  Chile ha dom inado sobre esta m a­

teria  un criterio  muy especial que seguram ente no va 

a ex istir siem pre: el de la inquebrabilidad de los ban­

cos.

B ajo circunstancias norm ales, hemos visto quebrar 

y liquidar varios bancos; pero, cuando la im prudencia 

es general, como lo hemos apuntado  en las páginas an ­

teriores, entonces se ha suprim ido el freno que deberían 

encon trar siem pre los d irectores de bancos, alegándose 

que la quiebra de un banco co n ^ro m ete  la estabilidad 

de todo los negocios.



D entro  de una disciplina bancaria severa la sus­

pensión de pagos de un banco no debe im plicar nece­

sariam ente la insolvencia y la ruina. El banco afectado  

debe tener siem pre a su disposición el tiem po necesa­

rio para  desenredarse, y recursos de em ergencia ade­

cuados, como los “vales de liquidación” , de que ya he­

mos hablado, para  que puedan hacer fren te  a sus com ­

promisos.

t}A R A N TlA S DEL PÚDLICO Y DE LA C IRC U LA C IÓ N

P J E M O S  visto  que el proyecto de ley en exám en 

■ tom a nuiy en cuenta la situación del público para  

garan tizar, hasta  donde es posible prever, los depósitos 

y la serieded de las operaciones del banco. A unque 

es principio general que todo aquel (jue se obliga para  

con tul tercero  debe tom ar m edidas a fin de poder cum ­

plir su.s com prom isos, en el caso de los bancos la obliga­

ción tiene m ayor trascendencia. E n  efecto, adem ás del 

delK'r elemental y común de cum plir sus prom esas con 

el público. Los bancos desem peñan un papel especialísi- 

mo en la circulación m onetaria y en la organización del 

crédito, aún cuando no se tra te  de bancos de emisión, el 

legislador debe ser más estricto.

L a earan tia  del banco p a ra  con el público— sefifitn 

apun ta  M. Sobral— debe consistir “en com binar la inver­

sión de sus recursos de m anera tal que le produzca lo ne-
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cesario  .p a ra  pagar sus deudas en el tiem po requerido 

por la naturaleza de cada una de éstas.” Debe calcular 

entonces sus vencinieintos d iarios; fo rm ar, antic ipada­

mente, la cuenta de todas las sum as que tendrá  que p a ­

g ar en dia determ inado; y al mismo tiem po com binar los 

ingresos de suerte que coincidan con los vencim ientos y 

puedan com pensarse unos con otros. Estos son, en ver­

dad, principios corrientes de la economía bancaria, pero, 

en la práctica se ha visto que no se observan con la de­

bida escrupulosidad, pues, aprem iados por la com peten­

cia, los bancos bacen habitualm ente inversiones tard ías 

o  excesivas, cuando no inmovilizan sus capitales en bie­

nes inmuebles o abren las puertas fácilm ente a los cré- 

<litos en cuenta corriente para  estim ular las especulacio­

nes bursátiles.

P o r estas consideraciones, cuando la ley no hace si­

no trad u c ir en form a de preceptos obligatorios los con­

sejos (le la ciencia,— según observa el mismo au to r—  

“ lejos de constitu ir una violación de la libertad de los 

bancos, viene a consagrar, po r decirlo asi, lo que éstos 

necesariam ente tienen que hacer para  cum plir su come­

tido, lo que hacen siem pre que son adm inistrados hon­

rada y ju iciosam ente.” Si se tra ta  de bancos de emisión 

esas reglas son necesarias porejue no existe un método 

único de garan tizar las obligaciones de lo*, bancos. E n  

general, por()ue “dentro  del sistem a de la liKré compe-
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^e^cia existe la natu ral propensión de clisniiniür las ga­

rantías lo más posible, a fin de poder obtener una m ayor 

utilidad en los negocios; si la g aran tía  se deja  a la libre 

estim ación de los bancos deudores, los más audaces tra - 

tará,n de hacerla cada vez m enor y podrán llegar a un es­

trem o peligroso.”

E sto  es cabalm ente lo que ocurre en nuestras desor­

denadas prácticas, como lo prueba este ejem plo, entre 

muchos. E l Banco de Chile quiso una vez restring ir el 

abuso de los créditos en cuenta corriente, pero hubo de 

abandonar ese propósito al observar que, tan to  los com ­

petidores nacionales como los ex tran jeros, aprovecha­

ban la ocasión para  a trae r  a muchos de sus antiguos 

clientes.

E n  los países en que rige el principio de la emisión 

bancaria la ley exige g aran tía  d irecta del billete en m«- 

tálico, de tal modo que el banco pueda cam biar sus bille­

tes a la vista y al portador, de igual modo que el banco 

debe estar siem pre en ap titud  de poder devolver los depó­

sitos al ser requerido. E n  uno y o tro  caso, si el banco no 

está p reparado  para  a tender las solicitudes de reem bol­

so puede co rrer peligro su estabilidad por falta  de con­

fianza del público. A prevenir este i)eligro tienden las 

disposiciones que establecen una cierte proporción en tre  

la circulación, los depósitos y la caja. Según la ley m e­

xicana, la emisión de billetes, unida al m onto de los de-
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pósitos reenibolsables a la vista o a un plazo no m ayor 

de tres días, jam ás puede exceder del doble de las exis­

tencias de dinero  efectivo en caja, no contándose como 

ta l las barras de p lata ni aún las de oro, m ientras n o  sea 

libre la acuñación de este metal. N o se adm iten las m one­

das fraccionarias sino hasta el 5%  de las m onedas m etá­

licas. P o r últim o, tani})0C0 se pueden considerar en la 

reserva los billetes de o tros bancos, por varias razones 

lógicas, ü esd e  luego, los billetes no son moneda m etáli­

ca, y por o tro  lado, adm itirlos sería tanto  como m ultipli­

car la circulación por medio de una verdadera  ilusión de 

óptica. Kn últim o térm ino, como dice M. Sobral, unos 

bancos tendrían  por garan tía  el crédito  de otros y nada 

más.

últim a ley bancaria de los Estados U nidos ha 

ido quizá más léjos que ninguna o tra  en m ateria de ga­

rantías. Según ella, los Banco Federales de R eserva de­

berán m antener los siguientes fo n d o s:

a )  Un fondo de garan tía  de 35 por ciento, en oro » 

MI m oneda legal, sobre el total de sus depósitos.

b) U n fondo de emisión de 40 por ciento en oro so­

bre la suma total de los billetes que le haya entregado i>a- 

ra la circulación la Ju n ta  Federal de Reserva, y

c) Un fondo de eventualidades en oro o en moneda 

legal, e<iuívak'!ne al 20 por ciento <lel capital pagado.

Los demás bancos, es decir, los Bancos Nacionales,
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que se denom inan . Bancos U rbanos Centrales ele R eser­

va, los Imáneos Urbanos..ele R eserva y los Bancos Rvira- 

les íicgiín la clasificación de la ley, tienen oblif^aciones 

m ás atenuadas.

A ún en países en <iue no existe el derecho de em i­

sión bancaria, la ca ja  de los bancos nunca puede b a ja r 

de ciertos límites. Es sabido, por ejem plo, que el Banco 

de la Nación en la República A rgentina m antiene siem ­

pre un encaje superio r al 25% .

I . o s  B a n c o s  y  ka  R e f o r m a  M o n e t a r i a

J  ( )S. aniecedentes expuestos tienen una im portancia 

muy garande para  nosotros, ])orque la experiencia 

nos enseña que si los bancos no están som etidos a un. se­

vero  redimen en m ateria de reservas y jjarantías, será 

imposiWe. o nnty riesgosa cuaUiuiera operación que tien- 

tla a im plan tar un sistem a de circulación perfeccionado.

A  fines de 1917 tra tab a  el G obierno de hacer despa­

ch ar con urgencia por el Congreso el proyecto m oneta­

rio  y la C ám ara de D iputados oj)uso resistencia conside­

rando  que las condiciones financieras y com erciales eran 

inadecuadas para  la reform a. “ E sta  situación, dijim os 

entonces, es hoy más incierta (jue nunca ]>or las m edidas 

que haji tom ado los países beligerantes para  regla­

m entar las exportaciones e im portacio.ies, por la falta  de 

equilibrio  en la H acienda Pública, por los com prom isos

—  248 —



que pesan sobre el T esoro  y, finalmente, por la p recaria 

situación de los bancos nacionales.” Sobre este últim o 

pun to  llam am os fuertem ente la atención porque de los 

últim os balances resultaba que la proporción en tre  la caja 

y los depósitos era exigua, en tal form a que los bancos no 

podrian hacer fren te  a ninguna operación seria que tuv ie­

se en vista el paso de la circulación de billetes a la c ircu ­

lación basada en el circulante metálico. N uestras insti­

tuciones bancarias no se habían preocupado hasta  enton­

ces de prei)ararse para  el caso y, en realidad, se encon­

traban  en la m isma condición p recaria que p rodu jo  la 

im plantación del curso  forzoso. “En tales condiciones, 

agregábam os, es de elem ental prudencia consolidar su 

situación con inia reglam entación adecuada, en vez de 

facilitarles los medios para  ([ue puedan aum entar el vo- 

lúmen de sus negocios y de sus com prom isos redescon- 

tando  su ca rte ra .”

Pocos dias despues, volvimos a insistir en la misma 

cuestión, tom ando como pun to  de p artida  el últim o ba­

lance general de bancos. El resultado de los principales 

capítulos era  el siguiente, en el mes de Septiem bre de 

1917:

Moneda cte. Oro cI'.; !8 d.
Depósitos. 512.229,804 $ 113.299.52.?

Avances.........................  629.323,038 64.792,976

Caja 71.439,080 8.564,917
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caja  en m oneda corriente se com ponía de la si­

guiente m a n e ra :
B ille te s .....................................................$ 67.808,530

P la ta .........................................................  2.990.050

Vales de Tesorería................................ 640,500

De modo que el total de metálico existente en la ca­

ja  de los bancos nacionales y ex tran je ros era  de 

millones de pesos. De ese total correspondían al Banco 

de Chile $ 5.312,923 oro de 18 d. y $ 1.532.082 en plata,

o sean cerca de siete millones y medio. Bien poco queda­

ba p ara  todos los demás bancos.

La proporción del encaje en m oneda corriente, uio- 

tieda de oro y m oneda legal, con los depósitos de toda 

^spe^'ie alcanzaba apenas al 13.94 por ciento ; y la pro- 

j)orción del encaje de oro con los depósitos en la misma 

moneda, a 7.56% .

T ara dem ostrar ()ue la caja  de los bancos chilenos 

era  muy débil publicamos un cuadro con las c ifras re fe ­

rentes a  la caja  en oro y plata, los depósitos y el tan to  

por ciento del encaje de los principales bancos ex tran je ­

ros en el mes de Noviem bre del mismo ailo. E l banco que 

tenía m enor encaje de oro  era  el Reichsbank, con 41% . 

lün los i)aises neutrales, como Bélgica y H olanda, el en ­

caje e ra  inm ensam ente m ayor; y E spaña, que no ha sido 

una nación de grandes reservas, tenía, sin em bargo, un 

encaje metálico de 278% , con relación a los depósitos.
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l ’odia observarse, con relación a las c ifras apun tadas 

que la situación de los bancos de E stado  es dú jcrsa  de 

aquella en que se encuentran  las instituciones de países 

neutrales. En realidad, los g randes bancos europeos ne­

cesitan m antener una posición muy sólida para  hacer 

fren te  a todas las eventualidades posibles, y de alli el al­

to  encaje de oro y p lata  que ofrecen en sus balances.

l.os bancos chilenos no necesitan llegar a tales ex ­

trem os, ciertam ente, pero  de allí a la situación p recaria  

de sus cajas hay gran  distancia, y ella m anifiesta un pun­

to débil de nuestra  banca. D ictada la nueva ley m oneta­

ria, el más pe<iueño m ovim iento de re tiro  de capitales- 

j)ondria a nuestros bancos en la necesidad de acudir a 

nuevas emisiones de papel m oneda, y entonces todo el 

sistem a de estabilización m onetaria se vendría al suelo 

por fa lta  de solidez de los bancos.

“ P or estas razones, concluíam os diciendo en nues­

tro  ed itorial, hem os insistido siem pre en la necesidad de 

d ictar, previam ente a toda refo rm a m onetaria, una ley 

de bancos (jue im ponga a estas instituciones reglas m ás 

estric tas sobre el empleo de sus recursos y que g a ran ti­

cen m ejor los intereses del público y del país.”

* * *

C ontestando las an terio res ob.servacioncs el señor 

]nsj>ector de Bancos inform ó al m inistro  de H acienda,
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con fi- ha 10 d t  E nero  de 1918, que en tre  nosotros la 

p r0j)0!ción entre la ca ja  y los depósitos, aunque no está 

fijada por ley, “corresponde siem pre a las necesidades 

bancarias, p rudentem ente in terp retadas por los consejos 

(le adm inistración” , apreciación de la cxial nos perm iti­

mos disentir, con tan ta  m ayor razón cuanto  que los ban­

cos hacen figurar como garan tía  de caja  fa moneíla frac ­

cionaria, que no es moneda liberatoria siíio hasta  peque­

ña sum a, y los hillctes de otros haucos, que no represen­

tan sino una garan tía  ilusoria. Pero, lo más concluyente 

es que el señor Insi)ector de Bancos considera que fácil­

mente podrian los bancos, “alcanzar ima proporción 

efectiva de 20 o 25 por ciento” , que era precisam ente la 

c ifra  (]ue señalábam os como un m inim um  prudencial. 

En apoyo de esta conclusión daba los siguientes d e ta lle s : 

“ El Banco de Chile m antiene en flepósito en g ra n ­

des instituciones de crédito  ex tran je ras  la sum a de 16 

fuillones 311.661 pe.sos en oro de 18 d. y dispone, ade­

más, de valores de fácil realización, en tre  ellos $ 23 m i­

llones en Vales de T esorería , ley núm ero 3,094, que le 

perm itirían  a fro n ta r  ciial(iuiera de las situaciones más 

graves dentro  del país.” Tam poco estam os enteram en- 

Ic conform es con esta opinión, porque es un principio 

inconcuso que las reservas, adem ás de ser en oro o en mo^ 

neda legal, deben estar en la caja  de los bancos y no fu e­

ra  (ki país poi-fiue en m om entos de crisis ito se le pue-
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de decir al pú b lico : A guarde usted que se nos feniesen 

los fondos (jue tenem os en E uropa. El público exige la 

devolución de sus depósitos a la vista, en dinero efecti­

vo, y los bancos deben de estar siem pre en s ituá tión  de 

satisfacer esta exigencia.

Contini'ia el in fo rm e:

“ E l Banco Español de Chile, al mismo tiem po que 

dispone de fuertes valores de fácil realización, tiene una 

carte ra  comercial (jue lo ppne en condición de poder au ­

m entar su ca ja  casi autom áticam ente.

“ Y finalmente, los bancos Nacional y Santiago po­

seen tam bién valores muy apreciables, que les perm iti­

rían aum entar su caja  en cualquier em ergencia.”

N uestras observaciones tendían a e.stablecer que 

era  necesario exigir de los bancos la form ación de cier­

tas reservas j)ara que sus cajas pudiesen resistir victorio­

sam ente las sacudidas natu ra les que podían protlucirse 

si se llegaba a d ic tar la ley de convertibilidad del billete. 

N o poníam os en duda la facilidad que tendrían  estos ban­

cos p ara  aum entar su caja  en épocas norm ales. Desde 

este i)unto de vista aceptam os la opinión del señor Velez, 

quien por lo dem ás, en tesis general, no estim aba sufi­

ciente la proporción habitual que guardan  los depósitos 

y la caja  de los bancos.

Damos a continuación dos cuadros con el m ovim iento 

de los depósitos y de la ca ja  de los bancos nacionales y
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«K tranjeros, desde 1910 hasta Junio  de 1919, qtie pernii- 

tien conocer exactam ente la proporción de caja  que habi- 

tualniente guardan los banqueros para  hacer fren te  a 

<us coniproniisos:

Depósito de los Bancos nacionales y extranjeros

BilancM dil 

d* DIcbri.

lyio
i9 i: 
19:2 
19:3 
1014 
1915 
131« 
1917 
19:8 

Jui'.io 8(1

OFPOSITOS EN MONEn* CORRIENTE

A l i  vlita y «n 

c. co rrltn ti

290.316,852 
•224 75!,t>56 
221 S26,ff->2 
216.672,756

241.739,W  
2(iS.9ai.907 
4<)«,aS4,4«6

401 »W1,94S

A  p l a io

$234.118.123 
201.800.281 
183.13S 120 
174.881,139 
209.125 2.M 
225.755,5S3 
233.389 209 
26.>.511,8<I8

.Wi.201,351

Total

»475..W.,041 
524.431,1(7 > 
429.614,130 
4lO.nnO.748 
391.553,8'l6 
4.T2.4Ss’S.('41 
467.494,073 
409.’S58,116 
OOit 520,294

75'i94K,19fl

Depósito* in  

Oro d* IB  d.

$ 25 100.172 
61.974,8«í 
01.101.761 
68.009.3tfl 
«5.aV2.518 
86 401,248 

121.(01.050 
237.013,'188

171.034.521

Caja de los fíancos nacionales y extranjeros

Balanct d«l 31 Billeit* y Valti Pa'a Oro do 18 d
d« Dlclembrt da T«ior*i(a 1

1910 52.930,572 1.642,238 5.154,949
1911 45.424,394 2.330,528 22.748,857
1912 5:..(.l7,K8l 1 741 pi; 15.737,371
1913 64.400,034 2.048,812 8.76.1,610
1914 103.904,444 2.939,254 8.220,053
1915 73.586,829 3.435,547 6.432,772
1916 68.377,772 3.250,157 6.956,754
1917 74.413,302 2.864,692 9.367,024
1018 99.370,932 3.579,473 13.310,516

Junio 30
1919 119.749,313 2.302,516 17.147,872

Sobre los depósitos y la caja  en oro conviene hacer 

lina salvedad que apuntó  en su inform e el Inspector de
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lia n c o s ; la proporción del encaje en oro representa con 

nnicha aproxim ación el metálico que guardan  los bancos, 

m ientras que en los depósitos en oro figuran “ las letras 

sobre el ex te rio r depositadas en los bancos y que éstos o 

las venden en el m ercado para  realizar préstam os o des­

cuentos, o las rem iten al ex terio r para  proveerse de fon ­

dos, en casos even tu a les; pero (jue se cubren p ara  las fe­

chas de los vencimientos, con el objeto de ponerse a cu­

bierto de la instabilidad del cam bio.”

♦ * *

Hemos hablado repetidas veces de las medidas que 

deben consultarse en la legislación de bancos para  dar 

base suficientemente sólida a las instituciones nacionales 

y p rep ara r asi el terreno  a fin de que sea fácil acom eter y 

realizar con éxito la reform a m onetaria. P a ra  term inar 

sete ya largo capítulo, vamos a resum ir las ideas p rin ­

cipales.

En general, las existencias en caja, descontando n a ­

turalm ente la moneda fiduciaria y los cheques de otros 

bancos, no deben descender nunca más abajo de lo que 

algunos economistas han llam ado “ linea del tem or", en­

seña M. Sobral. Con este pintoresco nom bre se designa 

acjuel punto  en que los tenedores de billetes ya no se 

sienten seguros de que éstos serán reembolsables en to ­

do nK>me>>to. Este límite no es una sum a fija sino que se
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clelerniina según lo que aconseja la práctica bancaria.

l 'u e ra  de las reservas m etálicas que se conservan en 

la caja  de los bancos, todos los dem ás fondos se invier­

ten en operaciones activas que necesariam ente constitu ­

yen la garan tia  <inal y definitiva de los billetes y de los 

depósitos. E stas  operaciones activas consisten princi- 

l)alnicntc en el descuento de efectos de com ercio; el 

préstam o, con o sin g a ran tía s ; la ap ertu ra  de cuentas co­

rrien tes ; la com pra venta  de letras de cam bio ; la sus­

cripción de efectos públicos o de acciones y bonos de 

com pañias particulares.

En m ateria de descuentos, la prescripción de la ley 

m exicana nos parece muy rac io n a l: estas operaciones 

deben hacerse con firmas de notoria solvencia o algu­

na garan tía  colateral. E n  la ley an tigua  se em pleaba el 

térm ino “ firmas de responsabilidad”, como en el proyec­

to  del señor Velez, pero, como se prestase a dudas, se 

sustituyó por el que queda .señalado. La garan tía  cola­

teral no está especificada en este proyecto, pero no pue­

de ser o tra que la garan tía  prendaria.

Respecto del préstam o, aunque la ley no lo ex ija , es 

claro que debe hacerse a firm as de indiscutible solven­

cia, como en el caso an terior. E s tam bién preciso que sea 

otorgado exclusivam ente para  operaciones com erciales 

positivas, o, por lo menos, el banco debe de p ro cu rar que 

sea un crédito  a la producción y no al consumo.
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P ara  la seguridad de los préstam os, el proyecto del 

señor Velez contiene m edidas inspiradas en la legisla­

ción m exicana que son muy recomendables.

E l plazo de los préstam os y descuentos es tam bién 

m ateria que toca fijar a la legislación, a fin de que nunca 

o cu rra  el caso de un banco que se encuentre sin poder lle­

n a r  sus com prom isos por haber invertido sus disponibili­

dades en desacuerdo con sus com prom isos. De consi­

guiente, los bancos no deben j)r<.irvogar los plazos por 

que, de o tro  modo, la p ró rroga i-cjuivaldria prácticam en­

te a la concesión del préstam o por un plazo m ayor de teis 

m eses; pero, cancelada la prim era operación, nada obsta 

para  que haga una nueva análoga a la anterior.

De la reglam entación de la cuenta corriente ya nos 

liemos ocupado extensam ente. J£s esta tma de las c.ies- 

liones más delicadas y de aípiellas que pueden com pro­

m eter más fácilm ente la solidez de un banco. I.a  ley me­

xicana prohibe los giros en descubierto ; aípií los ban­

queros se oponen a esta limitación.

La ley no imj)one a los bancos, por lo general, obli­

gaciones especiales re.specto de la le tra  de cambio y las 

operaciones (¡ue hace el bau(]uero no tienen o tra norm a 

que su criterio  para  orientarse. Debe éste ser niuv ver­

sado en la teoría y en la práctica de los cambios ex ­

tran je ros para  saber ajjreciar y discernir los movimien-
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tos (le la balanza económica y poder aprovechar las a lte r­

naciones de la o ferta  y la demanda.

No direm os una novedail aseverando que entre nos­

otros no se da im portancia al estudio de la Ciencia E co­

nómica en los planes de enseñanza de los liceos, que son 

los establecim ientos frecuentados por la m ayor parte  de 

los jóvenes que en tran  al comercio. Tam poco hay escue­

las especiales, como la “ London School of Econom ics” 

fundada por la U niversidad de Londres con el apoyo de 

los banqueros de la City y cuyos cursos tuvim os el placer 

de seguir du ran te  nuestra perm anencia en Londres.

H ay aqui un vacío deplorable en este ram o de la 

educ.ación de la juventud, que se podría llenar si los ban­

cos costeasen cursos especiales en los institutos públicos 

y obligasen a sus em pleados a seguirlos.

1 -a últim a serie de operaciones activas de los bancos 

a que nos hemos referido , da lugar a lim itaciones muy 

ju stificad as: si nada obsta a las inversiones prudentes 

en bonos del E stado, de las M unicipalidades o de institu ­

ciones públicas garantidos por el Estado, no pasa lo m is­

mo con la suscripción de acciones de sociedades, bien 

que pudiera no prohibirse en absoluto sino lim itarse en 

proporción del capital, a fin de d a r facilidades de crédito 

a la industria.

I.as demás operaciones de naturaleza poco segura 

que [)udieran ten ta r a los gerentes de banco están com-
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prendidas en el capítulo de las prohibiciones del proyec­

to del señor Velez y a ellas nos rem itim os por considerar­

las justas y convenientes.

O rganizados los bancos dentro  de los principios ex- 

])uestos podrá pensarse, sin tem or, en darles facilidades 

l>ara el desarrollo  de sus negocios, y para  que puedan 

prevenir los efectos de cualquier crisis pasa jera  por m e­

dio de las emisiones de em ergencia que consultan, con 

buen criterio, todos los proyectos m onetarios que hasta 

ahora se han presentado al Congreso.

E stas emisiones se efectuarían  por medio de una 

institución central, que desem peñaría funciones más o 

menos sem ejantes a las de los Bancos de E stado  euro ­

peos o de la Ju n ta  Federal de R eservas creada por la 

últim a ley m onetaria de los Estados Unidos.

C uando se realicen todas las reform as en proyecto 

podrem os gozar de un sistem a bancario perfeccionado, 

digno de los progresos ([ue en todo orden ha alcanzado el 
país.



I I I .  E L  C IR C U L A N T E  Y  L O S  B A N C O S

O S bancos tienen una parte  preponderante en el 

funcionam iento del sistem a m onetario, por lo cual 

cu todas partes se ha p rocurado  darles una conveniente 

orf^anización.

l.os esfuerzos que se lian hecho en Chile en el senti­

do de la reform a del circulante han tropezado principal­

mente con la fa lta  de j)reparación de los bancos p ara  im ­

pulsarla  y tam bién, desgraciadam ente, con las prácticas 

viciosas (|ue se han «leslizado insensiblemente en su fu n ­

cionamiento.

La inconvertibilidad de 1878 se debió principal- 

nif'nte a la mala adm inistración de los bancos nacionales, 

así como el fracaso de la conversión del billete por m one­

da m etáhca, veinte años más tarde.

La defectuo.sa organización de nuestros bancos, en 

sum a, ha ¡jerpetuado el curso forzoso, que lleva causados 

ai priis más daños que m uchas guerras y c])id(Miiias aso-
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la d o ra s ; lia alentado el juego de bolsa y deprim ido la 

m o ra l; ha rebajado el poder adquisitivo de la m o n ed a ; 

lia destruido las bases en (jue debe asen tar toda nación 

su poder, su prestigio, su riqueza: la m oralidad ciuda­

dana y la buena moneda.
•  * ♦

I ^ s  llam adas crisis de circulante y crisis de resu r­

gim iento, por o tra  parte, no reconocen o tras causas que 

IfL m ala organización del crédito  y la ausencia de una le­

gislación nu)netaria adecuada.

E ste  fenóm eno se ha podido com probar repetidas 

veces en o tras p a r te s ; pero la experiencia no ha sido esté­

ril como en tre  nosotros sino que ha dado origen a medi­

das co rrec tiv as : característica de los buenos Gobiernos y 

de los pueblos superiores.

C uando en 1913 se agitaba en C h ik  po r te rcera  o 

cuarta  vez el problem a m onetario, la vuelta a los pagos 

en oro, la regularización del circulante, etc., etc., se anun 

ció que el Gobierno de E stados U nidos había resuelto  

re fo rm ar la ley de emisión de billetes e in troducir im ­

portantes modificaciones en el régim en bancario para  

ev itar la rei>etición de crisis como la de 1907, que causó 

tan tas perturbaciones en todo el mundo. L a ley se discu­

tió y se aprobó en el curso del mismo año, ofreciéndonos 

un ejem plo de cómo se legisla en ese país sobre las g ran ­

des cuestiones.



* * *

J.a historia de la crisis es instructiva y nos tocó co­

nocerla bastante de cerca porque estábam os en L ondres 

cuando se p rodujo  el pánico financiero. Desde enton­

ces seguimos con interés el m ovim iento de opinión a fa ­

vor de la reform a del circulante en que tom aron parte  

los políticos, los banqueros, los profesores universitarios 

y los com erciatnes.

Como el problem a (¡ue los Estados lin d o s  tra ta ­

ban de resolver tenía muchos puntos de contacto con el 

nuestro, le consagram os en la prensa bastante atención 

y es ahora oj>ortuno recoger algunos de los estudios que 

entonces ]>racticamos, porque el de los Estados Unidos 

es un ejem plo (|ue im porta relacionar con la solución de 

nuestro  problema.

Daremos algunos antecedentes.

L a C'Rfsis Im n a n c i e r a  d e  E s t a d o s  U n i d o s  

FINES de O ctubre del citado año (le 1907 se encon­

tró  el m ercado norteam ericano ante uno de los pá­

nicos financieros más agudos de su historia, cuyas cau­

sas, bien determ inadas, consistían prim ero en la expan­

sión dem asiado rápida de los negocios por la facilidad 

de levantar capitales flotantes; segundo, en la especula­

ción y ])rocediniientos de negocios inseguros; y tercero, 

en la agitación política y los tem ores de sus consecuen­

cias. E n  la época que precedió a la crisis, habiendo ya
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pasado la atjilaciun bim elalisia y de la guerra  contra E s­

paña, el ])ueblo norteam ericano se hallaba lleno de con­

fianza y optimismo. I.os negocios nunca habían estado 

más i)ri')speros, el dinero abundaba y jam ás se habían 

presentado m ejores oportunidades a los hombros de em­

presa y audacia, (¡randes fortunas se im provisaban de 

la nociie a la m añana, l.os papeles de bolsa se com praban 

un din ¡¡ara venderse al siguiente con enorm e ganancia. 

.\ccio-. t ; y bonos de todas claáes se em itían sin cesar y 

encontraban com pradores, f-a especulación abarcaba 

toda c la-e de negocios y hacía ricos— en el papel,—a mi­

llares de individuos. E ra  una m anía del lucro como ja ­

m ás se liabia visto. N adie pensaba sino en el dinero y 

])arecia que no tendría  lím ites la inextinguil)le riqueza 

(luf se acunuilaba día a día sobre el pueblo norteam e­

ricano. No se divisaba ningún peligro; las minas, los 

campos, las fábricas aseguraban inm ensas ganancias; 

era  un río de oro (pie fluía aum entando incesantem ente 

la rifjueza del país.

La especulación jierdió el tino, y, so capa de nego­

cios legitimo.s, se cometieron los más grandes abusos, 

porque, en medio de la m ultiplicidad efe asuntos, el pii- 

blico no podía discernir claram ente los buenos de los 

malos.

Millones pasaron así a manos de especuladores
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inescrupulosos; como ocurre siem pre con ios famosos 

resurjíim iento o auges (pie tan bien conocemos.

La reacción no tardó  en producirse.

Los grandes m anufactureros, los negociantes, los 

em presarios de ferrocarriles, los dueños de m inas, para  

m antener la producción en consonancia con la crecien­

te dem anda se vieron en la necesidad de buscar más ca­

pitales, iMitonces resultó lo inevitable L a dem anda de 

capitales fué m ayor que la o ferta , la m archa febril que 

se imi)riniió a los negocios exigía siem pre más y más 

capital, basta  que linalm ente el dinero 3,e puso escaso y 

se produ jeron  las prim eras dificultades financieras que 

determ inaron el fin del período de expansión y el co­

mienzo de la contracción.

R ki’k r c u s i ó n  d e  l a  C r i s i s  N o r t e a m e r i c a n a

J  O S m ercados europeos se vieron también influencia­

dos por la crisis norteam ericana.

1mi Londres lel dinero se vió som etido a restriccio­

nes que no se veían desde más de 30 años. Sin em bar­

go, soportó bien la p ru e b a ; p ronto  desaparecieron los te ­

m ores y continuó sin tropiezos la m archa progresiva de 

los negocios. Las im portaciones señalaron en los prim e­

ros diez meses un aum ento de 7 por ciento y las expor­

taciones, de I4 y i  por ciento, con relación al mismo pe­

riodo del año precedente.
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La crisis norteanu*ricana se hizo sentir j)articiilar- 

iiiente en los negocios de bolsa. La tasa del descuento 

bancario subió a límites ex traord inarios y el precio de 

los papeles bajó hasta el punto  en que llegaron en los 

peores días de la guerra  de A frica. Pero, contribuían 

también a este resultado otros factores (]ue fueron ex ­

puestos por S ir I'Vlix Schuster. presidente del Institu to  

de Banqueros.

* * *
l,a  actividad ex trao rd inaria  del comercio y ei a l­

to precio de las m ercaderías, que .se hacían no tar en todo 

el niundo, debían necesariam ente producir sus efectos. 

E sta  actividad, engendrada despues de la term inación 

de la g uerra  del S u r de .-\frica y de la g uerra  ruso-ja- 

ponesa y ayudada por la especulación, fué la que p rodu­

jo el alza anorm al de los precios de las m aterias p rim as: 

el carbón, el cobre, el acero, el estaño, la lana, el algo­

dón, todos estos profluctos alcanzaron fuertes aum entos 

de i)recio en los dos años, y especialm ente en el iiltimo, 

an terior a la crisis norteam ericana. Las consecuencias 

para  la industria  fabril ingle.sa ftieron de grande im por­

tancia. Los costos generales aum entaron tan to  que m u­

chos fabricantes se vieron obligados a invertir en los ne­

gocios todas las ganancias disponibles, a vender obliga­

ciones o a tom ar fuertes préstam os. H ubo tal dem anda 

de parte de los industriales (|ue las sum as disponibles
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para  liacer inversiones resi'ltaron  mucho m enores que 

en ticnijjos nonuales, al mismo tiempo que crecía en es­

cala inusitada la emisión de títu lo s ; como ocurría tam ­

bién en los demás paises.

" lis  ciu'iüso observar— decía S ir I'elíx Scluister— 

como, casi invariablem ente, acontecim ientos ([ue debie­

ron ser nuiy beneficiosos para  el comercio m undial han 

provocado explosiones de especulación hasta llegar a la 

crisis, listo  ocurrió  de.spues de la guerra  franco-pru ­

siana. y también des])ues de los grandes descubrim ientos 

de oro de C alifornia y A ustralia .”

l ’a ra  los ban(|neros, el procedim iento de suscribir 

tas r.i.evas inversiones no era muy agradable, pero, una 

vez aceptado, no ([uedaba más sino tra ta r  de m antener 

esaí inversiones a precios que dieran buenos rendim ien­

tos y libres de todo riesgo. 1 labia confianza en que, an ­

tes de nmcho, llegaría un periodo de bonanza. 'I'odas las 

indicaciones concurrían a asegurar (|ue ya se iniciaba el 

periodo de reslricci(')n í|ue sigue invariablem ente al de 

e'i;an.;ión.

lin  Ing la terra  este m ovimiento era  menos peligro­

so porque ni los indtisfriales m‘ los com erciantes abu­

saron del crédito, como en o tras partes, de modo que, 

en conclusión, la crisis ]>asó sin producir perturbaciones 

graves.

y .



L a  C 'k i s i s  V i:i. P r o b l e m a  B a n c a r i o  y  M o n e t a r i o

juiCK .1 (le iiitem lidos fiiianoierü los efec.os dt la 

crisis habrían sido m enores si hubiera existido en 

E stados U nidos un sistem a bancario perfeccionado.

La crisis se p rodu jo  por los excesos de la especula­

ción basada en el crédito. Se lanzaron grandes em pre­

sas con la expectativa de que se podría contar sitn ip re  

con el dinero  que se quisiera, en cualquier cantidad. A l­

gunos banqueros avisados habían prevenido al público 

contra el peligro, y advertido  con tiem po que el sistem a 

bancario era im perfecto y que necesitaba reform a. Pero  

nadie hizo caso sino cuando «el daño estaba hecho. E n ­

tonces tra ta ro n  todos de buscar los medios de ev itar en 

el fu tu ro  crisis análogas.

U no de los problem as, que se tra taba  de resolver en 

prim er lugar, era el de la elasticidad del circulante a fin 

de (lue éste se am oldase al aum ento en volumen de los 

negocios y a las dem andas de la población en rápido 

desarrollo. En segundo lugar, se tra taba  de refo rm ar la 

organización bancaria, para  g aran tizar los intereses del 

público, dando más solidez a las instituciones encargadas 

de alim entar con el crédito  los negocios.

“E n  los Estados U nidos, decía un corresponsal del 

“T im es”, hay cuatro  clases de bancos comerciales. P ri-

— 267 —



ñ e ro , los bancos nacionales que, como lo dice su npni- 

bre. son autorizados por la nación, es decir, cteben su 

existencia a luia ley del Congreso. E stán  estos bancos,ba­

jo la supervijilancia de un em pleado del M inisterio de 

H acienda, que tiene el título de Inspector del C irculan­

te (ComptroUrr o f  flir Currcncy),  el cual está encarga­

do (je hacer cum plir la ley, cuyas prescripciones §eñalaii 

detalladam ente lo c(ue pueden ' hacer o no. E n tre  otra? 

cosas ([ue se exijen de un banco nacional es que m anten­

ga en todo tiem po en sus bóvedas, en efectivo, una suma 

equivalente al 25%  de sus depósitos totales y en caso de 

que un banco no m antenga completa la reserva legal, el 

lns])cctor tiene facultad hasta para  cerrarlo .

U n banco nacional es prim ordialm ente una institu ­

ción de depósitos y descuentos, como interm ediaria 

del comercio. Debo m antener por esto sus responsabili­

dades en inversiones fácilm ente }iquidables y, en conse­

cuencia, no se le perm ite (|ue preste dinero sobre bienes 

inmuebles. Debe hacer sus ])réstamos sobre documentos 

endosados o con garan tía  colateral. Todo banco nacional 

puede em itir billetes (cpie se llaman po])uIarmente bilis), 

los cuales están garantizados por un depósito en bonos 

de ¡os Estados Unidos, de modo (|ue si quiebra sus bi­

lletes no pierden su valor puesto (|ue tienen detrás de 

si el crédito del Gobierno.

I.ps diver.sos Ei^t< t̂los tienen facultad para  au to rizar
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la existencia de bancos y de instituciones financieras, pe­

ro  los bancos de E stado  no pueden em itir circulante, 

y, para  ser más estrictos, nada hay que im pida a un ban­

co de Pistado em itir billetes, pero como el G obierno les 

aplica un im puesto de lO^o sobre el valor nom inal de' 

cada, billete, este im puesto produce el efecto de una res­

tricción legal. U n banco de E stado  puede ser sociedad 

colectiva o anónim a. Las facultades de estos bancos es­

tán señaladas en la ley bancaria de cada E stado. E sta  

le^fislación no es uniform e, pero, hablando en térm inos 

generales, un banco autorizado conform e a estas leyes 

tiene más o menos las m ismas facultades que un banco 

particu lar en Ing laterra . Puede recibir dinero en depó­

sito p ara  ser girado con cheques, pagar intereses y ha­

cer préstam os sobre los títulos que estime convenientes. 

M uy pocos Estados exigen que se m antenga una reserva 

legal o que se publiquen los balances.

V ienen en tercer lugar la scum pañlas financieras 

(T ru s t  Companics),  de creación m oderna, autorizadas 

por el E stado y tienen, adem ás de todas las funciones 

de un banco, conform e a la idea europea, privilegios 

propios, esi)eciales. i ’ueden desem peñar oficio de 

adm inistradores de bienes (Intslci's) y  ejecutores tes­

tam entarios. y ejercen en general el papel de agentes 

fiscales. I''n Xueva ^’ork, bien que ¡¡uestas bajo la super- 

vigilancia del Dcp-irtamento de Haiico';, no estaban obli-
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garlas hasta liacc poco a tener una reserva legal, y m ien­

tras no se supiere (|ue estaba insolvente alguna de ellas, 

no podía in tervenir en sus asuntos. Una ley dictada ú lti­

m am ente hace obligatorio para  ellas el m antenim iento 

de una reserva en efectivo de 15%.

l''inalm ente hay bancos jirivados, simples sociedades 

colectivas, como las hay en Inglaterra. Ka más im portan­

te casa financiera de los Estados Unidos es la firma de J. 

1 \ M organ and Co., una sociedad que, por lo demás, 

no está bajo la vigilancia de ningiin em pleado federal 

ni de Estado, y puede hacer lo que le plazca, m ientras no 

incurra  en violación de las leyes que todos los habitan­

tes deben respetar,”
■K * *

E sta  organización ha sido causa de nuichas p e r tu r­

baciones, D urante  las épocas de gran  especulación en 

pro¡)iedades raíces y en construcciones, como la ley no 

perm itía  que los bancos nacionales prestasen dinero so­

bre hipoteca o aceptasen garan tías hipotecarias, las Com ­

pañías F inancieras (T ru s t  Companies)  eran las que p ro ­

porcionaban el dinero. M uchas de ellas se lanzaban en 

•especulaciones y de esta m anera inmovilizaban sus capi­

tales. A lgunas se hicieron notables por la m agnitud de 

los negocios que em prendían, ofreciendo grandes bene­

ficios, y cuando el público rehusó suscribir acciones, estas 

U nidos (lespues de la crisis de 1907 para  re fo rm ar la
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com pañías se encontraron con que no podían disponer 

de sus capitales ponjue los tenían invertidos en títulos 

que no j)odían Híjuidar fácilmente.

En m om entos en (jue el dinero está en gran  dem an­

da la m ala organización hancaria es peligrosa y causa de 

debilidad para  el sistem a general del crédito

Con referencia al punto (|ue estam os tra tando , S ir 

l''elix Schuster expresaba algunos conceptos que convie­

ne tener presentes, y que vam os a d ar como conclusio­

nes de la experiencia adquirida.

E l crédito, tan esencial para el com ercio modlerno, 

es un organism o muy sensible y nunca debe exigirse de­

m asiado de é l : por cuyo m otivo los ban(|ueros nunca de­

ben olvidar que las facilidades sucesivas concedidas a 

instituciones o firmas que no jjosean suficientes recursos 

propios rechmdan en su propio daño.

Como la crisis norteam ericana tuvo repercusión en 

el m undo entero, los banqueros se vieron precisados a 

acudir en auxilio  en N ueva Y ork, P ero  sucedió que el 

d renaje  de las reservas de oro, a su tu rno , puso en peli­

gro  la establilidad de los negocios de E uropa. Q uedó así 

dem ostrada la estrecha conexión que existe en los m er­

cados internacionales del dinero, tal como ahora lo es­

tam os viendo en más vasta escala.

♦ * ♦



El inoviniiento de opinión que se form ó en Estados 

organización bancaria no pudo llegar por el momento 

la organización bancaria no pudo llegar por el momento 

a una solución radical, como lo querían los republicanos, 

quienes tuvieron que lim itarse a proveer los medios para  

d ar elasticidad al circulante. Con este fin se votó la ley 

llam ada A ldricb-V reeland, de 30 de M ayo de 1908, “ E s­

ta  ley, dice un inform e oficial, dispuso la form ación en 

plazas com erciales de asociaciones bancarias a las que 

el G obierno debia sum inistrar emisiones especiales de 

papel moneda en caso de necesidad ex trem a.” P o r d ispa 

sición e.xpresa, la ley debía ex p ira r el 30 de Jun io  ¿i 

1914.

lis ta  misma ley creó una Comisión M onetaria, en­

cargada do estud iar las modificaciones (|ue conviniera 

in troducir en la legislación vigente. E sta  Comisión hizo 

uu estudio detenido de los principales sistem as banca- 

ríos euroi)cos y term inó su com etido en 1914 presentan 

do un proyecto — Aldrich bilí—  de asociación bancaria 

de reserva, con sucursales en las ])rincipa!es plazas co­

merciales cuyas funciones se lim itarían a facilitar los 

negocios de los bancos en tre  sí. Como este proyecto ten ­

día a crear una institucii')n independíente de toda in ter­

vención irubernativa, con lo cual babría aum entado má~ 

la intlm-ncia m onooolizadora de los bancos de N ueva
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Y ork, la C ám ara de K cpresentanics lo rechazó. En esta 

situación sobrevino la elección presidencial y ^ l  p a rti­

do dem ócrata hizo de la reform a una <le las bases de 

su program a, declarando (|ue se opondría al proyecto 

A ldrich y (¡ue propiciarla en cambio una revisión de las 

leves bancarias en form a (jue los bancos sirviesen real­

m ente los intereses del comercio y de la industria , y les 

prestase protección contra el predom inio del “1 rust del 

D inero” . En seguida añadía textualm ente la p lataform a 

de la cam paña jiresidencial: “ Los bancos existen para 

el beneficio del público y no j)ara el acaparam iento de los 

negocios. T oda legislación relativa a los bancos y a la 

n\oneda debe tener por objeto asegurar igual beneficio 

sobre base de absoluta garan tia  para  el público y de m a­

yor protecci(jn contra el abuso del poder del d inero” . 

Con el triun fo  de ^Vilson, el partido  dem ócrata quedó 

en situación de llevar a la práctica su program a m one­

tario.
* ♦ ♦

T ara com pletar el cuadro  general que estam os tr a ­

zando nos (|ueda (|ue hablar de la circulación de |)apel 

m oneda en el momento de iniciarse la reform a.

En Estados C uidos hay cuatro  clases de billetes a 

saber; l.o  Los certificados de oro— Gald Ccrtificatcs—  

t)ue rej)resentan un valor en oro igual al depositado en 

la tesorería federal en garan tía  de ¡jago a su prcsenta-
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cióli. Su corle varía de 10 a 25,(KX) dolares. 2.o Los cer­

tificados de p lata— S il fc r  Ccrtificatcs— f|ne representan 

las cantidades en i)lata dei)ositadas en la tesorería fede­

ral para sn jiajío. Son de 1,25, y 10 dolares. 3.o Los pa- 

g a rts  de la 'l 'eso reria— Trcasiiry N o tes— iiue constitu ­

yen simples vales al portador, em itidos por la T esorería  

de los E stados Unidos y cuya única f^arantía poi consi­

guiente. es el crédito del (iobierno Federal. 4.o Los b i­

lletes de los bancos nacionales — National Banks Notes  

—(jue son em itidos por los mismos bancos, con garan tía  

de bonos del P^lstado del 2% .

En total, la circulación alcanzaba a 2,662.521,209 

dolares, de los cuales correspondían 1,101 millones a  los 

certificados de o ro ; 491 millones a los de p la ta ; 346 m i­

llones a los V'ales de T esorería  y 722 inilloties a los bi­

lletes de los bancos nacionales.

Como puede verse por lo expuesto, de las diversas 

clases de papel moneda, los únicos billetes (jue tienen ga­

ran tía  en dinero efectivo son los billetes que ^  llam an 

certificados de oro o plata. Los V'ales de T esorería  deben 

.ser tam bién pagados a su presentación, pero  no se podría 

ex ig ir su pago inm ediato en caso de crisis extrem a de 

las arcas fiscales.

El p rim er defecto del sistem a de circulante no rte ­

am ericano era  la instabilidad, pues los únicos billetes
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<le crédito  eran los Vales de Tesorería, y su emisión es­

taba  lim itada por la ley. De esta cuestión fundam ental 

nos ocupamos duran te  el debate en las C ám aras no r­

team ericanas en una serie de artículos ((ue vamos a re­

p roducir en sus partes principales para  dilucidar esta 

cuestión que tiene relación directa con la reform a ban- 

caria, cualquiera (jue sea la solución que se quiera dar 

al problem a m onetario

f ) k o a n i z a c i Ó-V H a n c a r i a  F.u k o i ’ka  V N o k t e a m k u i c a n a

L contraste entre lo ocm 'rido en Estados Unidos 

con motivo de la crisis de 1907 y la relativa facili­

dad con que las naciones europeas pudieron hacer frente 

a las dificultades financieras, dieron origen a la vasta in­

vestigación ((ue em prendió la Comisión M onetaria N acio­

nal j)ara conocer la constitución bancaria europea, como 

medio para  llegar a establecer la organización del crédito 

norteam ericano sobre bases más seguras. Si en otros paí­

ses en muchos res])ectos sem ejantes no ocurren pánicos 

financieros y el sistem a de crédito  se m antiene intacto, 

aún en medio <le la presión de los acontecim ientos, debe 

haber razones poderosas que conviene exam inar, se dijo 

la Comisi«’)n ; y a mediados de 190S, p(n'o después de ha­

ber sido nomI>rada, varios de sus m iembros visitaron In ­

gla terra , F rancia  y .Alemania, tres países cuyas condicio­

nes más se asem ejan a las de Estados Unidos, dedicándo-
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se a exam inar su sistem a baiicario, por medio de entrevis­

tas personales con los directores y gerentes de los p rin ­

cipales bancos, y a p reparar m onografías y apuntes espe­

ciales bajo  la dirección de personas entendidas. O tra  

parte de la Comisión se dirigió a C anadá, Escocia, Bél­

gica, Suecia, Suiza, Italia, Rusia, M éxico y Japón  con 

rl mismo objeto. D urante dos años esta Comisión estu­

vo recolectando m ateriales con la colaboración de los 

más im portantes publicistas, editores, banqueros y fu n ­

cionarios no solo de E uropa y A m érica sino tam bién de 

O riente. De esta m anera las publicaciones de la Comi­

sión M onetaria, contenidas en no menos de 20 volúm e­

nes, ofrecen un acopio sin precedente de docum entos para  

estud iar el problem a tk l circulante y de la organización 

bancaria.

* ♦ ♦

1£I honorable A. í’iatt .\nd rew , subsecretario  del 

T esoro  y niicmbro de la Comisión M onetaria, escribió en 

los Anales de la Acaflemia A m ericana de Ciencia Políti­

ca y Social (N oviem bre de 1910), algunas páginas sobre 

la cuestión f(ue estam os tratando , antes de que .se publi­

cara el proyecto recom endado por la Comisión. En su a r ­

ticulo, titulado lil Probh’íun delaiilc de la Comisión M o-  

iictaria Nocional, se ocupa principalm ente en señalar las 

diferencias (|ue e-xistían entre la organización bancaria
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europea y la de svt propio país, iio con el propósito de 

abogar por la adopción de los sistem as de otros países si­

no porque las experiencias del viejo m undo podían sum i­

n is tra r algunas ideas generales adaptables a las condicio­

nes de los Estados Unidos.

“ lín  prim er lugar,— dice M r. P iat A ndrew — el ob­

servador am ericano se sentía im presionado i>or el hecho 

de que los bancos de 'os países euroi>eos form aran  parte  

<le un sistem a coherente, su jeto  en m ayor o m enor g ra ­

do a una dirección superior común. C ualquiera que sea 

el país que se estudie, sea m onarquía o república, inva­

riablem ente se encontrará alguna form a de institución 

que, por razones de su capital preponderante, sus p a rti­

culares privilegios, sus relaciones con el Gobierno o por 

su política reconocidam ente desinteresada es capaz de 

ejercer una influencia directiva sobre las demás institu­

ciones bancarias. Los directores son reconocidos cotno 

los guardianes del crédito del país. V igilan la situación 

con m irada previsora y no solam ente aten ta a lo p ros­

peridad de una parte  sino al desarrollo y prosperidad de 

todo el país. Si el crédito  parece que se está extendiendo 

febrilm ente en ciertos m omentos o en ciertas direcciones, 

con su intltieiicia tra tan  de im pedir un avance excesivo. 

Si un banco bien m anejado y solvente se encuentra en 

dificultades tem poralm ente, debido a condiciones que no 

]>udo prever o de que no pudo guardarse, le p restará  ayu-
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da hasta que pase la p re s ió n ; y si, por causa de una ca­

tástro fe  inesperada, la confianza del público se hace in­

cierta, puede ev itar que el desorden se extienda. T ales 

instituciones directivas e influyentes, organizadas no con 

el fin prim ario  de panar dividendos para  los accionistas 

sino creadas y m anejadas para  d ar solidez al crédito  y a 

los intereses conunies del país, juegan un papel prepon­

derante en la organización hancaria de cada una de las 

naciones de lü iropa. Las funciones y los detalles de su 

organización difieren de un país a otro, pero coinciden 

en las facilidades (jue dan a otros bancos, en la influen­

cia iireponderante que ejercen sobre ellos y en tel hecho 

de (jue sus directores y jefes reconocen en cierta  m edida 

no común su res])onsa1)ilidad pública.

“ N ada es más elocuente en la banca am ericana que 

- la tendencia de 25,000 bancos independientes a buscar 

luia organización coherente y dirección superior. Se 

com prueba e.ste m ovim iento no solo con el hecho de la 

consolidación de algunos grandes bancos y la afiliación 

de bancos y com pañías financieras sino con el desarrollo 

de las'asociaciones y  del control común m ediante las Cá- 

iiiaras Com pensadoras, y la absorción, por ]>arte de estas 

instituciones, de funciones nuevas y más extensas. La 

ad()pci<)ii del m étodo de la supervigilancia m utua por 

tUedio del exánien bancario en las C ám aras de Com pen­

sación, que se ha puesto en práctica últim am ente en m u-
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chas ciudades, es un paso en ese sentido. 1.a más cuida­

dosa reglam entación de los procedim ientos de las firmas 

que son adm itidas como m iembros de las C ám aras Com- 

liensadoras y de las instituciones que no pertenecen a 

ellas y (|ue liquidan por interm edio de las prim eras, sobre 

lo cual lanío se ha disentido en N ueva Y ork, es o tro  

ejem plo .le la misma tendencia. Sobre todo, el resorte de 

los cc"t!:icados de préstam os de las C ám aras Com pensa­

doras c:i tiempo de dificultades, que se presentaron tan 

repentinam ente en 1907, es la m ejor enseñanza de la 

n ian tra  'm o nuestros bancos se ven obligados a proce­

der conjuntam ente, bajo una dirección comiín, en ciertas 

circuns. lucias. Las operaciones de las asociaciones com- 

])ensadn-as duran te  el pánico de 1907 fueron p erfec ta­

m ente análogas a las del Banco de Inglaterra, del Reichs- 

bank y del Banco de Francia. Teniendo como clientes a 

ios bancos, las firmas asociadas en (a m a ra s  de Com pen­

sación hicieron préstam os sobrte garan tía  p rendaria , re- 

descontaron docum entos y pusieron todas las resei*vas 

de lo; l):uicos a disiiosición unos de otros en la misma 

form a en que lo hacen los grandes bancos de Europa, 

l.as o])eraciones fueron de idéntica naturaleza, pero ha­

bla dos diferencias esenciales en la f(jrma y en la medida 

de la eficacia. l ’rinierameJite, los arreglos debian arb i­

tra rse  bajo  la presión de las dificultades y solamente co- 

menzar(>n a tener efecto despues (pie el pánico se había
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viiclio agudo y ya no era posible prevenir la catástrof'c ge­

neral. lín segunflo lugar, no existia  inia asociación gene­

ral coini)ensa(lora para  el país en conjunto, y aunque los 

bancos de cada localidad podian m ediante diversos espe­

dientes ju n ta r  sus reservas y tran sfo rm ar sus papeles co- 

m erciales en capital li(iuido, disponible, no ex istía  a rre ­

glo alguno para  e jecu tar una li<iuidación análoga de 

cuentas entre d iferen tes ciudades. De allí la lucha que 

presenciam os en cada localidad para  fortificarse unos a 

expensas de los de o tra localidad— cosa (jue no habría 

ocurrido  en ningún país euroi)eo y que debemos procu­

ra r ([ue no vuelva a ocu rrir a(|ui.”

* * ♦

Un segundo aspecto en f|ue diferian  los bancos de 

lisiados U nidos de los europeos era la facilidad para 

m over sus reservas. Kn prim er lugar, estos l)ancos no es­

tán obligados a m antener una |)roporción tija entre la 

C aja  y los depósitos, cuestión de prudencia y discreción 

de los gerentes—ponjue pueden acudir en cuakjuier mo- 

mlento de apuro  al banco central en demanda de recur­

sos y los obtienen siem pre que las necesidades son legí­

tim as y ofrecen garantías adecuadas. De esta m anera 

lo.s bancos particulares .se han habituado a considerar co­

mo reservas pro|>ias las de los Bancos Centrales, y son 

éstos ent(»nces los (jue cuidan de m antener una ])ropor- 

ción adecuada en tre  la C aja y la circulación y los depó-
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sitos j):ua liacer frente a todas las enierjfencias. Rii el 

mes (le Ju lio  de 1914, es decir, antes de la declaración de 

la {guerra, los principales bancos europeos tenían el si­

guiente encaje de o ro :

flanco dr fiifilalcrni: proporción con relación al c ir­

culante, 131 5%  : con relación al circulante y los depósi­

tos, 46.4% .

Banco de ¡'ranc'ui; proporción con relación al c ir­

culante. 69 .4% : con relación al circulante y los depósi­

tos, 56.5%.

Banco Iin[^crial de Alemania:  proporción con rela­

ción al circulante, 7 \ j J c  ; con relación al circulante y ios 

depósitos, 47.8% .

La acumulación de una gran parte  de las reservas 

de los bancos particu lan 's  en la institución central j)er- 

niite a tender las dem andas ex traord inarias de crédito 

que .se presentan en cual<|uiera parte  (fel país o en cual- 

(|uiera é])oca del at'io.

1.a falta  de reservas moviHzal)!es fácilm ente fo rm a­

ba así uno de los contrastes más consi)ícuos entre la or- 

jíani’ ación l)ancaria norteam ericana y la europea.
* * »

Un tercer asjjecto en (jue d iferían  ambos sistemas 

concierne a la emisión de billetes. 1.a tendencia en todos 

los i>aíses se inclina m aniiiestam ente hacia la concentra­

ción de su control. C uando se dictó la ley I’(jel, en 1844,

— 281 —



que ])uso el .sistema de emisión sobre las bases en que es­

tá actualm ente, existia en IiiglateiTa 279 bancos de 

emisión. C onform e a esta ley, el derecho de emisión fué 

gradualm ente absorbido i)or el Raneo de Ing la terra  y 

ahora (¡ueda menos de la te rcera  parte  con derecho de 

emisión. En Alem ania, cuando se dictó la ley de bancos 

de 1875 los dos tercios de los bancos existentes em itían 

billetes y, como en Ing laterra , fueron perdiendo su der|e- 

cho en favor del Reicbsbank. En 1-'rancia, el Banco de 

l’'rancia  ha sido la única fuente de emisión duran te  más 

de .retenta años, es decir, cle.sdc* su reorganización en 

1848. En muchos otros paises se ha adoptado el mismo 

sistema. En Italia, desde 1893 se empezó a d ictar leyes 

bancarias ¡lara la concentración del privilegio de emisión 

en manos del Banco de Italia, y de los seis bancos que 

gozaban de él ya no quedan sino tres. C uando el Japón, 

saliendo del feudalism o reorganizó su sistem a hancario, 

siguió el principio de la descentralización norteam erica­

na, ¡;ero desjjues de una corla experiencia ado¡)tó delini- 

tivam ente el sistem a europeo conform e al nu)delo que le 

ofreció el Bañen de l;5élgica. l'.n Suecia, uno de los últi- 

m oj paises (|ue ha reform ado su sistema hancario, habia 

hasta l ‘XJO no menos de 27 i)ancos de emisión pero, por 

ley dictada este año. desde l'K)4 solo el Banco de Suecia 

gíwa (le este ¡¡rivilegio. Pero, más recientem ente aún, la 

.Suiza, en donrie rigió duran te varias generaciones el sis­



tem a <le l)ancos cantonales de emisión, dictó en 1905 una 

ley en v irtud  de la cual fue creado el Banco N acional de 

Suiza con derecho exclusivo de emisión. “ La razón fu n ­

dam ental de este m ovim iento mundial de centralización 

en el control de las emisiones— decía M r. A ndrew — no 

parece ser o tro  que la conveniencia de concentrar en un 

grupo de hom bres conscientes d elos intereses públicos la 

facultad de discernir las oportunidades que se presenten 

para adai>tar el circulante a la dem anda, m antener un 

fuerte  dominio solare la indebida expansión del crédito 

y ataiider más prudentem ente las necesidades de crédito  

y circulante en caso de em ergencia y de incipiente des­

confianza.”

L a R e f o r m a  M o n e t a k i a  e n  E s t a u o s  U n i d o s

J  )S Estados U nidas se encoiUraban ])or la tercera 

vez en frente del i)roblema m onetario y la adm inis­

tración dem ócrata ([ueria resolv^erlo en form a definitiva, 

j)ara ev itar la re])etición de crisis como la da 1907 (jue ha- 

bia perturbado  profiuidam ente los negocios y ([uebranta- 

do la confianza de las naciones ex tran je ras en la estabili­

dad de su crédito y en su i)oder financiero. -H abiendo 

establecido, decía a este respecto M r. A ndrew , nuestro 

factor de valor .sobre una base uuindial, tratam os ahora 

de invernar un sistem a bancario que esté más conform e 

con nue.stra ])osíción en el niercado y sea más adecuado
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para  im pulsar si» tropiezos el desarrollu de nuestros 

grandes recursos.”

A juicio de los entendidos, la causa fundam ental de 

las frecuentes perturbaciones financieras consistía en 

que los bancos norteam ericanos, a i)esar de constitu ir 

un cuerpo bien provisto  de músculos y sangre, carecían 

de un cerebro para  enviar la sangre a todos los órganos. 

E n conjunto, los liancos nacionales y de los E stados te ­

nían más de 15 mil nu'llones de depósitos y cerca de mil 

millones de capital y reservas. Con tales recursos y una 

organización conveniente po<lrian haber hecho frente a 

cualquier pánico; pero carecían de esa organización y de 

facultad  para  m ovilizar sus reservas. P o r esta razón, 

nutchos l)aii(|ueros y escritores señalaban la necesidad de 

una f a j a  de Reservas, de un receptáculo central para  

acum ularlas y poder disponer de ellas en los momentos 

oport unos.

D urante el jiánicc) de l ‘X)7, cuando las reservas se 

debían derram ar por los lugares más necesitados, hubo 

bancos (jue se CKuparon en aum entar su encaje en un 

50 o tui 70 por ciento de sus depósitos y anunciaron el 

hecho al público con satisfacción. A este respecto, la 

comparación entre los bancos europeos y norteam erica­

nos en tiempo de crisis era concluyente para  dem ostrar 

los ijeligros (|ue se corrían en Estados Unidos. En E uro- 

¡>a. duran te las é])ocas difíciles, aiunenta la cuenta de bi-
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lletes y depósitos. En Estados U nidos, los bancos de las 

ciudades y de los d istritos rurales procuraban hacer li- 

<luidaciones y aum entar la caja. Asi sucedía que el pú­

blico que necesitaba dinero y las industrias en general se 

veían en dificultades y los neg(KÍos bancarios se hacían 

más difíciles. Los bancos, bajo  el régim en antiguo, ade­

más, no sabían nunca cuando podían disponer de sus ex ­

cedentes de re se rv as ; y nnichas veces los hom bres de ne­

gocios más solventes y con buenas garantías, .se encon­

traban en la imposibilidad de obtener dinero en un lugar 

auncjue en el vecino los bancos tuviesen recursos alnm- 

dantes. listas dificultades se producían cada año, apenas 

se iniciaba el m ovimiento de las cosechas.

Los banqueros norteam ericanos reconocían también 

(]ue. según la experiencia europea, la existencia de una 

escala movible en la tasa de los descuentos es el m ejor 

])reveinivo para  la sobreexpansión del crédito y el ma- 

jo r  baróm etro i>ara el pánico. En ios Estados Unidos no 

existía  e! régimen de la tasa l>ancaría, ni facilidades para  

los redescuentos, ni m ercado p ara  los papeles com«‘rcia- 

les. D entro de la ley en vigencia, in terpretada por las 

Cortes de Justicia, los bancos no podían postergar las 

aceptaciones. El papel comercial, por o tra parte, no era  si­

no un pagaré con una sola firma. P o r todas estas causas 

y otras de carácter general, era  sum am ente difícil nego­

ciar papeles locales fuera  del respectivo distrito. X o ba-

— 28.Í ~



hiendo sucursales ni arreglos cooperativos entre los ban­

cos, como en otros países, los negocios eran inuy difíci­

les, resultando perjudicados los bancos y su clientela.

De atiui que se considerase de prim ordial im portan­

cia la organización del crédito  y la adopción de una polí­

tica bancaria con los siguientes objetos; l.o  para  el con­

trol de las re se rv as ; 2.o para  fijar la tasa  de los descuen­

tos ; 3.0 para  hacer redescuentos. Con una refo rm a ba­

sada en estos tres principios se podría m ejo rar el régi­

men de la T esorería Federal en sus relaciones con los 

bancos. Establecido en 1846, ha sido una fuente constan­

te de ([uejas porque daba al Gobierno la oportunidad de 

in tervenir en el m ercado del dinero y favorecer indebida­

mente, m ediante el depósito de los fondos nacionales, a 

determ inados bancos o a ciertas localidades, aunque el 

poder del (jobíerno para  hacer depósitos bancarios había 

salvado más de una vtez al país del peligro de la carestía 

del d inen i duran te  la época de las cosechas y en 1907, 

ocasión e.' l̂a últim a en que depositó $ 30.000,000 en los 

bancos de N ueva York, m itigando así los efectos del pá­

nico.
* >|C

Dfspues de la organización del crédito, habia que 

considerar la cuestión del circulante.

l.os Estados U nidos, despues (¡ue el Japón derogó 

la ley de 1882, era el único gran país i'on;rrcial que man-
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tenia ima circulación basada en bonos. A unque quizá el 

95 por ciento de las transacciones se hacen allí con otros 

instrum entos ((ue el billete, una circulación elástica era  de 

g ran  im portancia en un país (|ue producía cada año en 

cosechas por valor de más de o ;ho mil millones de <lola- 

res. Se había calculado que para mover estas cosechas se 

necesitaban 150 millones de dolares.

T,a rigidez del sistem a de circulante había sido com ­

probada una y o tra vez. Despues de la vuelta a los pagos 

en metálico, en 1879, los negocios norteam ericanos tuvie­

ron una expansión constante desde 1881 a 1883. Las em i­

siones de billetes sin em bargo decrecieron en más de 300 

millones de ¡lesos. Despues de 1893 llegaron los malos 

tiem pos y entonces la circulación de billetes bancarios au ­

m entó cerca de $ 100.000,000, viéndose así los bancos en 

sus cajas repletas y con reservas superfinas. Se vió tam ­

bién que los bancos aum entaban el circulante de acuerdo 

con las ventajas que obtenían en la com pra de bonos del 

(job ierno ; pero, esto no significaba dar satisfacción a 

las necesidades del trabajo.

r.a ley de circulación de em ergencia de 1908 consti­

tuía, por lo demás, el único esfuerzo serio que se había 

hecho hasta el día para  com pletar la ley de 1863. E sta  ley 

fué la llam ada A ldrich V reeland.
* >K H<

Ksta ley, dictada despues de la g ran  crisis para  m r-
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jo ra r  las liases de la circulación, no removió los obstácu­

los (jue se fundaban en el sistem a de garan tizar por me­

dio de bi)nos la emisión de billetes, lis  c ierto  que esta ley 

adm itia la circulación basada en papeles com erciales; pe­

ro  para su emisión se exigían tales requisitos que no po­

día utilizarse sino en las más agudas em ergencias y por 

alguno de los dos medios señalados en la ley, medios que 

es ojiortuno dar a conocer en este lugar.

H e aquí sus disposiciones:

“ 1.0— Los bancos nacionales cjue ocupen territo rios 

contiguos i>ueden organizar una asociación nacional de 

circulante. E n  cada asociación debe haber por lo menos 

diez bancos y t;l conjunto  de su capital y fondos de reser­

va TIO podrán ser m enor de $ 5.000,000. N ingún banco 

nacional puede adherirse a una asociación nacional de 

circulante si no tiene su capital completo y una res trv a  

no m enor <le 20 por ciento.

“ Des]juc< de form ar una asociación cuakiuier banco 

que pertenezca a ella y cuya emisión, hecha contra bonos 

de listados U nidos, suba por lo menos al 40 por ciento 

de su capital, puede obtener circulante adicional de bille­

tes depositando en la asociación cualquiera garantía , in­

cluso papeles comerciales. Pero  la emisión adicional de 

billetes se hará \micamente por recomendación del Ins­

pector de la Circulación M onetaria y con la aprobación 

del Secretario  del Tesoro, y siempre que no exceda del
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75 por ciento del valor efectivo de las garaiitias o de los 

papeles comerciales depositados en la form a dicha. N in- 

giina asociación de bancos puede ser autorizada, en n in ­

gún evento, a em itir billetes con garan tía  de papeles co­

merciales cuyo m onto exceda al ,^0% del capital paga­

do y de los fondos de reserva de los bancos respectivos.

“2.0—  Los bancos nacionales que posean las mismas 

condicionts en cuanto a capital pagado y fondo de reser­

va que se exigen para  fo rm ar asociaciones de circulante, 

y cuya emisión corriente, resguardada por bonos del E s­

tado, Fea igual al 40 por ciento de su capital en acciones 

pueden obtener circulante adicional de billetes por una 

suma (jue no exceda al 90 por ciento del valor comercial 

ni que exceda al valor a la p ar de los bonos o de otras 

obligaciones (]ue ganen intereses de cualquiera de los E s­

tados de la Unión o de bonos legalm ente autorizados por 

alguna corporación, num icipalidad o d istrito  (jue tenga 

una existencia no m enor de diez años y que en un perío­

do aiuerior de diez años no hayan dejado de pagar nin­

guna i)arte del capital o tle los intereses ni de otras deu­

das autorizadas, y cuya deuda no exceda al 10 por cien- 

ot de la avaluación de sus propiedades gravadas con im­

puesto.”

Se adm itían también como garan tía los bonos de 

ciudades o Estados en las condiciones prescritas para las 

emisiones adicionales hechas por interm edio de una aso-
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ciacióii (le c irculanlr, y debi ui sc'r areptaclas en la T eso­

rería i'o r el 90 ])or ciento de su valor comercial, pero no 
sobre la par.

El límite del circtilante adicional perm itido por la 

ley era de $ 500.000,000.

1.a emisión de (pie se tra ta  estaba su jeta  a un im ­

puesto de 5 por ciento al año duran te los cinco prim eros 

meses, con un aum ento de 1 por ciento al año cada mes 

siguiendo hasta llegar al 10 por ciento.

* * *

La ley A ldrich no proveía sino a la eventualidad de 

la escasez de circulante, (|ue no era sino uno de los a.spec- 

tos de la cuestión, dejando sin resolver lo relativo a la 

m ejor utilización de las reservas bancarias en todo el 

país.
lín  opinión de j>ersoiias entendidas era defectuoso 

tam bién el sistem a de las emisiones garantizadas con bo­

nos y se creía cercano el día de su abolición, para  adop­

ta r  definitivam ente la circiilación con garan tía  de oro y 

de docum entos comerciales, es decir, con los productos 
naturales del país.

Cuando llegase ese momento, si se adoi>taba la idea 

de un banco central de emisión en reem plazo de los ban­

cos nacionales como fuenta  de circulante, .seria necesario 

resolver el gran problem a de los bonos del listado  que 

tenían diclu)s bancos. Las relaciones entre los bancos y el
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listado— niaiida je  se le ha llamado vulgarm ente ei\ ('h ile  

— eran tan antiguas como el sistem a bancario mismo, y 

su origen fue la necesidad de buscar colocación a los bo­

nos iiscales. El sistem a prestó buenos servicios, sobre to ­

do cuando se hizo la redención de las emisiones de la 

guerra  de secesión, duran te los años 70 y 79, y perm itió 

m antener una circulación de billetes uniform e y perfec­

tam ente segura.

Pero, como lo apun ta  el banquero M r, M ilton E. 

Ailes, ([ue fue Secretario  del T esoro  en Estados Unidos, 

en un estudio que publicó en los Anales de la Academ ia 

Am ericana, dicho sistem a ha fallado en un pim to im por­

tan te  : la circulación nunca ha respondido a las necesida­

des de los negocios del p a ís : casi invariablem ente se ha 

inflado cuando debía haberse contraído. A m arradas las 

em isiones con los bonos, la circulación seguía al precio 

de éstos en el m ercado y no al volumen de los negocios. 

“ FJ defecto vital de nuestro  circulante bancario es la fal­

ta  de elasticidad” , decía el banquero aludido y a esta mi*- 

m a conclusión llegaban cuantos se dedicaron a estudiar 

la reform a m onetaria en E stados Unidos,

L a I n e i .a s t i c i d a d  d e l  C i r c u l a n t e  

jP" L profesor M urray  Shippley W ildm an, de la U n i­

versidad de E vanston y decía que los defectos del 

sistema norteam ericano de emisión de billetes podían re­

ducirse al térm ino “ inelasticidad dcl circu lan te” . N o sola-
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mente ocurría que el volúinen de los billetes, en su con­

jun to , no aum entaba o disniinuia con la variación de las 

necesidades ([ue en general rigen el circulante de un pais, 

sino, lo (jue era más im i)ortante aún, las emisiones de un 

banco particu lar no podían adoptarse al nioviniiento de 

sus particu lares negocios. Adem ás de esta deficiencia 

j)ara responder a las neoesidades del comercio, babia 

o tra  razón para  co n d en arla : su cualidad de espan- 

sión y contracción con relación al estadd del m erca­

do de los bonos del Estado, que es d istin to  el m erca­

do de crédito  comercial. A este respecto, debe tener­

se presente ([ue, como lo hemos recordado antes, los 

bancos nacionales estaban obligados a tener y depo­

sitar en las oficinas del Gobierno un m ínimum de su 

capital en bonos para  garan tizar la emisión del bi­

llete. J labia bancos que sin tener necesidad real de em i­

tir, ra ra  vez dejalian de hacerlo para  aprovechar las ven­

ta jas  de ese depósito obligatorio de bonos. Ese m ínim um  

de enn'sión implicaba p ara  todos los efectos, salvo como 

garan tía  de los depósitos, un reemplazo del capital que, 

p or fuerza de la ley, tom aba así la fo rm a de una inversión 

relativam ente imi)rüductiva. Partiendo  de la base de que 

im banco se funda con el propósito de obtener ganancias 

en los negocios del ram o y (jue el capital orig inariam en­

te  aportado corresponde a las necesidades bancarias de
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su clientela propia, el efecto fie la ley era  el de obligar a 

una m ayor cai)italización innecesaria. Y esto coincidía 

con una inflación del medio circulante, en proporción con 

las emisiones de billetes ([ue hacían contra  dichos depó­

sitos obligatorios.

Correlativam ente con esta fuerza im pulsora de la 

inflación se presentaba la ausencia de nn mecanismo 

efectivo y autom ático para  la contracción. N o había sino 

im a agencia para  la redención y esta se encontraba en 

W ashington, muy lejos de los canales ordinarios del co­

mercio. El gruc.to de la circulación jam ás llegaba a W as­

hington, a menos (jue se tra tase  del re tiro  y esto con gas­

tos considerables. Los bancos d istantes no tenían ])ara 

(jué incu rrir en estos gastos sino cuando querían cam biar 

billetes deteriorados por el uso.

Con respecto a bancos y d istritos determ inados, los 

defectos eran aún mayores. Como se ha expresado an te ­

riorm ente, el objeto de un banco es la com pra de crédito 

privado  en form as no ad.iptadas para  la circulación ge­

nera!, dando en cambio su propio crédito  en la form a re- 

(juerida para  la circulación general.

Rajo la ley A ldrich-V reeland, los bancos no i)odían 

obtener circulante adicional sino con tales requisitos que 

oslo recurso so hru'ía posible sokinicnte en caso de nniy 

agudas emergencias.

“'Kii prim er lugar—decía a este respecto el p rofesor
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W ildm an—ningún banco puede em itir billetes den tro  del 

plan que consulta la ley, si no tiene ya una circulación 

garantizada con bonos hasta el cuaren ta  por ciento de su 

capital en acciones. La cantidad que puede entonces emi­

tir  contra papeles comerciales, no puede exceder del 30 

por ciento de su capital y de su fondo de reserva. La tasa 

que grava tales billetes es tan alta, que obsta a la posibi­

lidad de ganancia con la emisión, y acudir a ésta en tales 

circunstancias significaría m anifestar dificultades que 

ningún banco particu lar (|uerria d ar a conocer. E n  se­

gundo lugar, si un banco se decide a aprovechar el nue­
vo privilegio de emisión, no solo debe convencer a la aso­

ciación de circulante a que ]>ertenezca, de la necesidad de 

ese recurso, sino (|ue debe también convencer al Secre­

tario  del 'l’esoro, j)ues de ambos depende la decisión fi­

nal sobre la conveniencia del aum ento de circulación que 

se le projjone. I >a m a(|uinaria es muy pesada para  poner­

la en m ovimiento en emergencias efectivas, si la ley se ha 

<le obedecer en su letra y en su espiritu .”

M r. I’iat Andrevv comi)araba la ley A ldrich a un ex- 

tinguidor ríe incendios, aparato  de lim itada utilidad y 

(|ue solo se puede em plear cuando el peligro está encima. 
Su duración, además, estaba lim itada a seis años y mien­

tra s  llegaba el térm ino de su expiración, en 1914, e ra  
preciso buscar ei medio de constru ir un edificio con un 

material contra incendio. Solo entonces desaparecerían 
los ))eligros de conflagración y todas las ansiedades.
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En opinión de M r. J . 1’. H uston, del Banco W ood 

i t  H uston, del lis tado  de M issouri, no se necesitaba tan ­

to  un volumen m ayor de circulante cuanto un sistem a 

que adm itiese cierta  expansión y contracción d iferen­

te de la (jue ofrece el régim en em barazoso de la im por­

tación del oro. La constante movilización de grandes 

sum as de oro de un lado al otro  del A tlántico, es no so­

lo costosa, sino tam bién pertu rbadora  de los negocios 

en E uropa y en los Estados Unidos. Si el sistem a en 

este país poseyese cierta  elasticidad, proveería por 

sí mismo a los pequeños cambios en la dem anda del 

circulante sin tener c[ue recu rrir a la tra ída o al en­

vío del oro. Si se acunuila un exceso de circulante en 

ciertas partes, debería poderse re tira r una porción 

correlativa de la circulación de billetes. Si se presenta 

una m ayor dem anda para  hacer frente a la movilización 

de las cosechas, debería poderse em itir billetes para ese 

tiso tem poral. íVpí, autom áticam ente, las existencias de 

oro se fortalecerían, se m antendrían las reservas bajo  el 

control in terior y se haría menos frecuente el tener que 

recu rrir a los m ercados ex tran jeros en dem anda de di­

nero para  atender financieram ente las necesitlades de los 

propios negocias.

Nada de esto existía en los Estados Unidos, y para 

ev itar que se repitiese la crisis de circulante de 1907, era 

l)recisü a rb itra r un mecanismo (|Ue (ibra.-^e autoinática-
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mente. En alguna parte  flebia colocarse la au toridad  que 

decida la emisión de circulante adicional cuando las ne­

cesidades lo ex ijan  con aprem io am enazador, con la sus­

pensión de pagos al contado. E sta circulación adicional 

debía basarse sobre docum entos com erciales sólidos y te ­

ner un res])aldo en oro efectivo.

I n s t i t u c i ó n  C e n t r a l  diíi . C i r c u l a n t e

IC pro])onía ([ue la emisión de este circulante se h i­

ciese por estas tres fuentes diversas:

1.a í ’or los bancos nacionales, individualm ente, co­

mo hasta a h o ra ;

2.a P o r asociaciones de compensación, como una 

modificación del sistem a de la ley A ld rich -V reeland ; y

3.a P o r un Banco Central de Em isión que se organi­

zase al efecto.

Evidentem ente, era muy difícil (|ue el Congreso con­

cediese a los bancos particulares el privilegio de em itir 

sin garantía  y el sentim iento público en general estaba de 

acuerdo con el Congreso en este i)unto. Hoy día se reco­

noce que este privilegio tiene tan ta  influencia en el con­

trol de las reservas, y aún en el m ercado del dinero m is­

mo, que los grandes países han restringido el poder de 

emisión, entregándolo únicam ente a bancos sem i-guber- 

nativos. U na parte  considerable de la opinión pública era 

partidaria  también en los T'.stados U nidos de dar al Go­

bierno la facultad de emitii' billete.'- ¡)ara hacer frfn tc  a

-  296 - -



necesidades es])eciales en ciertos períodos de cosechas o 

de crisis financieras.

En contra de la idea de en tregar a los bancos el p ri­

vilegio de emisión, hahia también el tem or de que inia 

posible quiebra provocase la desconfianza sobre el resto 

de la circulación. El público era lambién contrario  a to ­

do propósito de en tregar a los bancos, por medio de la 

legislación, nuevas fuentes de ganancia.

U n gran núm ero de personas sostenía que el dere­

cho de em itir “m oneda” en cualquier form a, es función 

exclusiva del Estado, y siem pre se habían opuesto al p ri­

vilegio de que gozaban los bancos nacionales considerán­

dolo un “ favoritism o” hacia estas instituciones. Se opon­

drían, pues, con vigor a cualquiera extensión de ese p r i­

vilegio, en cualquier sentido, como regla de política ge­

neral, a menos que «e tom aran las más estrictas medidas 

de vigilancia y se lim itase su volumen y los casos de apli­

cación a las más extrem as circunstancias.

T odavía se abrigaba el tem or de cjue cualquiera dis­

posición que perm itiese la emisión de billetes, sin garan ­

tía, por bancos particulares, o con la garan tía  del crédito 

general del banco solamente y no por el depósito de una 

garan tía  determ inada, tendría por resultado estim ular la 

inflación. I,a tentación ])ura em itir hasta el m áxim um  le­

gal es dem asiado ))(Hlerosa en las com unidades nuevas,
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en donde el capital es lim itado y los intereses siem pre son 

alto:;. La siuiaciún se liana  entonces nuiy pclij^rosa.

Q uedaba la segunilj. proposición.

Si la circulación adicional se emitiese por interm e­

dio de grupos de C ám ...as de Compensación solamente, 

se tendría  como garaniid  la prudencia y la responsabili­

dad de estas institucioiios. Los bancos asociados en este 
1
caso estarían  bajo  el control del D epartam ento de Teso­

rería, pero  form ari.ui una asociación voluntaria y no 

aquella asociación involuntaria que ideó la ley A ldrich- 

W eeland.

La idea del Banco C entral de Em isión tenia fuertes 

sostenedores. J 'r .  (ieorge E. Koberts, director de la C a­

sa de M oneda de W ashington, ¡iropuso (pie, con la reser­

va de oro de los Estados Unidos, se form ase una insti­

tución de esta clase, que seria ¡entonccs la más pod trosa  

de cuantas existían en el mundo. La T esorería  tenía en el 

(lei)artam ento de redención, el Lo de Ju lio  de 1910, una 

reserva de 862,936,869 dolares de oro acuñado, para  res- 

l)oniler por los certificados en circulación, exactam ente 

del mismo monto. Si se crease una institución especial 

con el objeto de dar solidez al sistem a de crédito del país 

y sus billetes pudiesen serv ir como sirven los certificados 

(le oro, éstos serian reem[)lazados por a(|uellos en la cir­

culación. P ara  esto, los certificados de la T esorería  se­

rian transferidos a la nueva institución, la cual, empe-
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zaiido por una reserva de ciento por ciento, podría tom ar 

el lugar y desem peñar las mismas funciones que las 

grande instituciones de E uropa para  refo rzar el sistema 

bancario de los Estados Unidos.

La única dificultad consistiría en crear una organi­

zación aceptable para  el pais y que diese seguridades de 

que se m antendría fuera  de las influencias de la política 

y lejos del control de intereses especiales o privados. Se 

reconocía generalm ente cjue el m ejor camino para  llegar 

a  este resultado sería en tregar el m anejo de esta institu ­

ción a los banqueros del pais.

El capital, digamos $ 100.000,000, podría reunirse 

vendiendo las acciones con la garan tía del Gobierno a un 

bajo  interés, de cuatro  por ciento, por ejemplo. Si se 

vendiesen librem ente no correspondería al Gobierno 

ningún control y su dirección se encom endaría a un con­

sejo directivo elegido por las más im portantes C ám aras 

de Compensación del pais.

O tra  idea era  la de d istribu ir las acciones del B an­

co CVntral de Em isión entre los bancos del país en p ro ­

porción a su capital. Los directores en este caso serian 

elegidos por distritos, de tal mtxlo (jue cada sección del 

])ais estuviese representada en el directorio  ]>or un miem­

bro propio.

En ambos casos los directores deberían ser banque­

ros (le repu tac ión ; los enii)leaclos serían de la elección
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(leí consejo, pero para satisfacer a la opinión pública y 

por razón de las estrechas relaciones que esta institución 

tendría  con la 1'esorería, seria preciso crear o tro  conse­

jo  de supervigilancia cjue representase al Gobierno. P o ­

dría éste com ponerse de tres altos empleados del D epar­

tam ento m encionado y de dos banqueros nom brados por 

el Presidente de la República. f.as utilidades podrían di­

vidirse entre los accionistas y la Tesorería, según se 

practica en Alemania, A ustria  y o tras partes.

N o seria necesario o conveniente (|ue esta institu­

ción central ejecutase operaciones bancarias generales 

con el público o para  m antener las reservas de los ban­

cos locales. Debería establecerse en una form a cjue alte­

rase lo menos posible las condiciones bancarias existen- 

íes.

Los recursos del Banco C entral propuesto se m an­

tendrían  en su m ayor parte  como reserva. En cuanto a la 

circulación garan tizada con bonos existente, no sería ne­

cesario o conveniente re tirarla  ele momento. P rácticam en­

te es una cantidad fija y sirve como m edio circulante. Su 

retiro  envolvería la am ortización de los bonos del dos 

por ciento, y, lo que es más grave, la necesidad de p ro ­

veer al m ercado m onetario con $ 70(10(X).00() para  llenar 

el vacío que dejarían  en la (,'irculación. I,a emisión de 

los acttiales bancos f[uedaria subsi-ítentc ba-tn  qt;r xu lia­

se de garan tía  ftic-c retirada.
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U no de los servicios más im portantes (iue podría 

j)restar un Banco C entral seria el m anejo de los fondos 

de Tesorería. La práctica de d istribuirlos a rb itrariam en­

te entre los bancos nacionales era una cuestión que se 

p t^slaba a continuas criticas, suspicacias y gestiones 

acerca del Secretario  del Tesoro, y la única m anera de 

hacerlas desaparecer sería creando una poderosa agencia 

responsable con tales relaciones bancarias en la com uni­

dad (jue pudiese m anejar los fondos fiscales, siem pre cre­

cientes, y d istribuirlos sin perturbaciones ni dificultades.

M r. J. P. H uston, tra tando  también de la creación 

de un Manco Central de emisión, agregaba por su parte, 

c|ue esta institución debería estar llam ada a e jercer con­

trol no solam ente .sobre las reservas (lisi)onibles en efec­

tivo de los bancos, sino a obrar conto el árb itro  decisivo 

en la extensión del crédito, tan to  en el sentido bancario 

como en el comercial.

Si el crédito tom ase dem asiada expansión, la posi­

ción del Hanco Central seria igualm ente de gran respon­

sabilidad }■ de gran i)oder financiero y moral.

T endría  a su cargo el control del poder de em itir 

billetes de reserva de los bancos; sería el custodio de las 

reservas finales de éstos, el banco de los b ancos; los ban­

cos existentes serian duei'ios de él y lo m anejarían , pero 

estaría bajo  la superdireccióji del (¡óbierno.

Con inia organización de esta cs¡>ec’'í. m anteniendo
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los jvigüs en efectivo, y el cambio ele los billetes por oro, 

concliiía el au to r citado, el sistem a bancario ele Estados 

U nidos ofrecería tcxla la solidez y la eficacia que buscan 

tanto  los financistas.

F u n c i ó n  d e  i,os B a n c o s  C e n t r a l e s  i' a r a  s a t i s f a c e r

DEMANDAS EXTRAORDINARIAS DE C r ÉDITO 

^  U A N D O  la C^omisión M onetaria de Estados U n i­

dos,— cuenta M r. George K. R oberts,— estuvo en 
Europa estudiando los sistem as y las ]>rácticas bancarias 

de los principales países, celebró entrevistas con los jefes 

de los bancos de emisión y de descuento más im portan­

tes. M. F’allian, gobernador del Banco de Francia expli­

có. en la form a (jue se desarrolla en  seguida las relacio­

nes de este banco con las demás instituciones de créd ito : 

■'l’regunta,— ¿L os balances de los bancos no seña­

lan separadam ente las existencias en el Banco de F ra n ­

cia y en sus [iropias cajas?
Respuesta.— En los establecimientos de crédito que 

visite podrá com probar el hecho de que lo liquido en caja 

es, en com paración con el m ovim iento general, relativa­
mente muy ])equeño. En l'rancia  consideram os que la 

solidez de un banco consiste más en la composición de su 

cartera, esto es, en el valor de sus dociunentos com ercia­

les, ([ue en la im})ortancia de sus reservas en caja.

P.— F'.n Estados Unidos se considera como cosa 

muy im portante la relación conveniente entre la caja y lo 

adeudado al público.



R — I’ara  nosotros, la proporción de caja con lo adeu­

dado por los bancos franceses particu lares es menos im­

portante por razón de las facilidades que ofrece la orga­

nización del Banco de F rancia para  la rápida conversión 

— en tiempo de crisis—de una buena cartera  en dinero 

disponible.

P.— Como estam os tra tando  de im ponernos acerca 

de los usos y costum bres de los bancos ex tran jeros, qui­

siéram os saber cuál es el tan to  por ciento en caja que 

m antienen los bancos con relación a los depósitos.

R.— Como queda expresado, el papel que el Raneo 

de Franci.i desempefia en rela''ión con los establecim ien­

tos privados, perm ite a estos últimos, como se ha ¡¡roba- 

do muchas veces, reducir al m ínimtun sus reservas en ca­

ja, y dedicar, sin riesgo excepcional, una parte mayor 

quizá que en otros jiaises a operaciones comerciales p ro ­
ductivas.”

P o r lo (jue res])ecta a las instituciones privadas, la 

siguiente conversación con el barón R rincard, del Credit 

I-yonnais, cuyos depósitos pasan de mil quinientos mi­

llones de francos, da idea de sus relaciones con la gran 

institución central de Francia.

“ P reg u n ta .— ¿ Es costum bre m antener grandes su­

mas en caja?

R .— L a cantidad que debemos tnantener en nuestras 

bóvedas se fija ca<la dia, conform e a los pagos que haya
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(|ue hacer. A veces lo dií:])oiiible excede inuclio a nues­

tras previsiones de desembolso y esto sucede cuando no 

encontram os inm ediato empleo para  el exceso.

I ’.— ¿N o  se m antiene en caja  esa m ayor sum a, so­

bre lo re(iuerid() por las necesidades diarias, como parte 

de sus reservas?

]i.— N'o hay obligación legal para  m antener reser­

vas en c a ja ; el Vjanco es enteram ente libre de tener en 

caja  lo ((ue crea necesario. Es la experiencia de lew nego­

cios en muchos años lo que nos indica la caja  que hemos 

de necesitar cada dia.

P.— De modo (¡ue lo disponible en cajas ¿es m era­

mente para  las necesidades del negocio?

1\,— S í; este es un punto en (|ue la situación de 

{•'rancia es d iferente de la de Kstados U nidos, porcjue los 

banqueros franceses son libres para  tener en r u s  bóvedas 

la caja (pie quieran. .-Vciuí tenemos el lia n to  de F rancia  

(¡ue regula el circulante de todo el país, y cada banco, si 

tiene necesidad de caja  adicional, puede p resen tar pa­

ra sn reck'icuento a ese banco los pagarés y otros papeles 

coi'.itfciak’s (|ue tenga en su cartera. I.as sum as que po­

demos llevar al Ban.'o de l'rancia  varían nmcho según 

l'r- c ircunstancias: pero, no es ventajoso para  nosotros 

tener t;; el l)anco giandc.í suma-; ponjue no paga in tere­

ses,

1’.—¿(Jué tanto  ])or ciento de los depósitos m antiene
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v.iestrr. !)amo en caja, en sus propias nóvcdás o en otros 

l>ancos ?

R.— O cho a diez por emento en térm ino m edio. E l 

e.xce;o de los depósitos se invierte casi enteram ente en 

papeles comerciales descontables en el Banco de F rancia 

en cua'íiuier m om ento o en postergaciones (préstam os 

o jjarantias de una liquidación de bolsa a o tra ) .

P .— ¿Tenéis ahora e^e diez i)or ciento?

R.— E s ()uizá más de lo (jue necesitam os. E s asun­

to de experiencia práctica. No hay proporción legal.

]’ .— Si el Credit Lyonnais llevase papeles para  des­

contar al Banco de Francia, ¿éüte exam inaría los docu­

mentos, fuera  del núm ero de firmas y del tiempo de 

vencim iento?

R.— E xam inaría  las firmas y el plazo. E n  cada su­

cursal del Banco de Francia hay un comité llam ado de 

descuentos, que está encargado de investigar la calidad 

de la i firmas comerciales e industriales de la región, y, 

según su opinión, se aceptan o nó al descuento. C uan­

do una persona está adm itida no se discute su crédito  

cada vez {jue presentan un docum ento; pero si ocurre  

(|ue presentan nuichos, el banco sin duda le llam ará la 

atención sobre esta c ircunstancia. En el hecho, nadie 

se ha (|uejado nunca de (ji;e el Banco de Francia se nie­

gue a descontar un docum ento norm al presentado por 

una persona acred itada.
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P .—¿D e m odo q i e  los docum entos dfcscontablcs 

son considerado» por el C redit Lyonnais prácticam ente 

como sil reserva, en v irtud de la facultad para  redes- 

contarlos en el Banco de F rancia?

K.— S í ; docum entos descontados y caja  son, para 

un establecim iento como el nuestro , la parte  más esen­

cial de su activo lí(it;ido” .

En una entrevista con M. UlAuan, d irector del 

C om ptoir d ’Escom pte, o tro  gran  banco francés, se le 

pregim tó si, en caso de necesidad, su principal ayuda 

descansaba en el Banco de F rancia y si creía necesario 

m antener alguna reserva adicional. L a respuesta fue 

com o sigue:

“ Bajo nuestro  sistem a bancario, consideram os los 

papeles com erciales de nuestra  cartera  como reserva en 

ca ja , pues podemos descontarlos en el Banco de F ra n ­

c ia . Sabem os que este Banco los descontará y nos p er­

m itirá convertir esos papeles instantáneam ente en efec­

tivo ; e.sta es la base del sistem a bancario francés” .

E n  Alem ania pasa a g o  análogo. El Banco Im perial, 

o Reiclisbank, no m antiene, sin embargo, tan fuertes re­

servas como el Banco de Francia, porciue h  situación 

de este país es única, como nación acreedora y recibi­

dora de oro, pero su reserva en caja  es considerabl.^, a 

veces ecjinvalente al 75 j)or ciento de los billetes en c ir­

culación y sobre 50 por ciento de todos los créditos, in-
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cluyendo los depósitos del Ciobienio. El vice-presiden- 

te de la institución d ijo  a ta Comisión M onetaria que el 

punto más bajo a (jue habían llegado las reservas, había 

sido 40.3 por ciento, a tiñes de 1905.

E ste poderoso banco no tiene limitación en la emi- 

.'ión de b illetes; pero  debe m antener siem pre un y 

un tercio po r ciento en efectivo como reserva. Debe 

también pagar un im puesto de 5 por ciento sobre el ex ­

ceso de cierta sum a. Aún este re(iuisiti> no hay (|ue 

tom arlo nmy literalm ente, ponjue ciiaiulij se le pregun­

tó al vice-presidente del banco, el doctor ven ( j ’.ase- 

napp, qué haría éste si la reserva caia más abajo  de esa 

c ifra , contestó :

“Tendríam os que seguir descontando. Ñus vería­

mos obligados sim plem ente a hacerlo. N o podríam os sus­

pender los descuentos y si lo hiciéramos, produciríam os 

el m ayor pánico ([ue hasta ahora hemos experim entado” .

E n  o tras palabras, el Reichsbank reconoce su res­

ponsabilidad como depositario  de las reservas bancarias 

linales y no cesaría, duran te  una crisis, de pro[)orcionar 

créd ito  y circulante para hacer fren te  a las necesidades 

de otros bancos del país. Rsia actitud es la que da con­

fianza al público.

E l señor Paul M ankiewitz, d ircctor del Deutsche 

Bank, d ijo  a la Comisión M onetaria (jue la gran fuerza 

del sistem a financiero alem án residía en el Reichsbank y
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(lite para  ellos la cuestión de las propias reservas en caja 

era de secundaria im portancia, puesto que en cualquier 

tnoniento podían convertir su cartera  de papeles com er­

ciales cu dinero efectivo por medio de esa institución.

Com pletando y com entando las noticias anteriores, 

escribíam os lo que sigue en la épinra a (|ue nos estamos 

refirien<lo;

“ La ])ráctica usual de este banco, por lo demás, es 

de tener en sus bóvedas de ocho a diez por ciento de re­

serva efectiva, proporción que corresponde a la de los 

bancos franceses, contando la caja y los créditos en el 

Hanco Central.

“ lin Ing la terra  también se cuenta como caja los sal­

dos disponibles en el Banco Central, no teniéndose en las 

bóvedas, como regla, sino lo que se estim a necesario para  

atender las necesidades corrientes. Sin em bargo, una 

gran  masa de la opinión se inclina ahora a pensar que es 

demasi.iíio pesado echar sobre el Hanco de Inglaterra to ­

da la carga de proveer de reservas de oro al m ercado de 

l.ondres. E sta  m etrópoli es el centro  internacional más 

im portante para  las compensaciones, y los negocios en 

oro ío;i allí m ucho más elevados (|ue en cualquier 

otro  K'.errado del mundo, Una perturbación en cuaUjuier 

país, produce una dem anda de oro en Londres y a veces 

los pi didos llegan con alarm ante insistencia, como en el 

caso <L' Estados U nidos en 1W7. Auníjue hasta  ahora no
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ha habiilo motivo para  quejarse de que el Banco de In­

g laterra  no haya podido desem peñar efectivam ente las 

funciones que corresponden a una institución hancaria 

central, la im portancia de Londres como centro hancario 

y com pensador del mundo, se ha desarrollado en form a 

tan enorm e, <|ue aquel banco ha llegado a ser una institu ­

ción menos considerable que antes, habiéndola sobrepa­

sado en volumen de negocios y créditos, varios bancos 

de los denom inados “ jo in t-stock” , por acciones.

“ filn estas condiciones se ha dicho que convenía que 

otros bancos soportasen tam bién la carga de proteger al 

m ercado de Londres en caso de dem andas inusitadas, y 

en este sentido se han dado algunos pasos.

“E n cuanto a las reservas de las instituciones ban- 

carias cuyo centro se encuentra en L ondres se estim an 

(jue entre la cája y los saldos en el Banco de Inglaterra, 

sum an de 14 a 20 por ciento. Como la reserva del Banco 

de Ing laterra  es de 40 a 50 por ciento, e! térm ino medio 

de la caja en ios bancos, con relación a los depósitos indi­

viduales es, probablem ente en G ran B retaña, de ocho a 

diez por ciento.

“ En Estados U nidos la caja está en las mismas pro­

porcionas con respecto a los depósitos, con la diferencia 

de que atiui no hay reservas en un banco central de sufi­

ciente poder para  d ar confianza en los momentos de c ri­

sis. Los bancos de las ciudades de reserva central del sis-
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tenia norteam ericano están obligados a m antener tina re­

serva ele 25 por ciento y se les prohíbe hacer préstam os 

ciiando baja  de esta cifra.

“ El balance de los bancos de los E stados U nidos de- 

rnnestra <)ue jjrácticanientc no m antienen reservas m ayo­

res sobre esa cifra. Es verdad (|ue todos ellos tienen una 

proj)orción considerable de sus ])réstamos al prim er lla­

mado, a corto plazo, y ciiakjuiera de ellos podria  liqui­

darlos rápidam ente en condiciones norm ales si él solo e>-- 

tuviera en dificultades; pero, cuando se desarrolla un 

m alestar jjeneral. no tiene más reservas de (¡uc echar m a­

no. y no (jueda otro  rem edio (pie vender los papeles o ne- 

jfoí’iar préstam os afuera , procedim ientos costosos y len­

tos, ])ara salir avante en tiem po de crisis.

“ Si tal es la situación de los Estados Unidos, fácil 

es com prender con cuantas m ayores dificultades tiene 

(|ue luchar el sisttm a bancario chileno, bajo un régimen 

(U completa desorganización y de carencia absoluta ífc 

nnedios regulares p ara  hacer frente a las periódicas cri­

sis (.jue provoca en el crétlito la subsistencia de un siste­

ma de circulación m onetaria flefectuoso.”

L a o p i n i ó n  n s  l o s  B a n q u e r o s  

A S opiniones en Estados U nidos estaban muy de 

acuerdo re.specto de los vacíos y deficiencias del 

si.stema seguido hasta entonces y faltaba únicam ente pre- 

cisíir la naturaleza y las fim ciones que debería tener la
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instilnción central del circulante. A este efecto, la Aso­

ciación A m ericana de Ban<nieros preparó  un inform e en 

que conté-,taba tre in ta  y tres preguntas que le hahian si­

do form uladas por la Comisión B ancaria del Senado.

Principiaba el inform e por establecer que cualquie­

ra  que fuese el sistema por adoptar debia colocarse fue­

ra  de toda influencia política.

E n  seguida expresaba <iue la Asociación de Banque­

ros no se había propuesto p resen tar un sistem a completo 

<le circulación.

D ejaba también constancia de (|ue tenía la convic­

ción (|uc debía establecerse una institucin bancaria 

central, bajo  el control del Gobierno, pero  sin hacer re­

ferencia a las reglas que debían seguirse para  el nom bra­

miento o elección de sus geT^'ntes. El inform e, aunqu t 

no se declaraba abiertam ente en favfir de una institución 

análoga a los grandes bancos centrales de los princi})ales 

países europeos, cuidaba de advertir <|ue “ la experiencia 

de las naciones com erciales indica ()ue los resultados per­

seguidos pueden realizarse m ejor por medio de la orga- 

tiización de una institución central [>rivada, puesta bajo 

la dirección del Gobierno, com o por ejemplo, el Banco 

Im perial de Alem ania o el Banco de F ran c ia” . Sería esta 

la m anera de elim inar la ])olitica de estos asuntos.

“ El gran peligro, añadía el inform e, consiste en que 

los deudores quedan dependientes del Tesoro público y
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la política se transfo rm a en un poder dom inante e infln- 

yente."

En respuesta a la cuestión de si dehia crearst; una o 

más asociaciones centrales, los hanqut'ros d ec ían :

“ En nuestra  opinión, una sola asociación central de 

reservas, con sucursales, serviría m ejor m iestras necesi­

dades del presente. E n  su defecto podria organizarse un 

l)equeño núm ero fie asociaciones regionales, tam bién con 

sucursales. M ientras m enor sea su núm ero, sin em bar­

go, más eficaz pue(te .ser su control. Si se establecieren 

num erosas asociaciones de reserva regionales, habrí.i 

que potU;rIas bajo  alguna dirección en (jue participasen 

a la vez el (íobierno y las asociaciones respectivas.”

El inform e, por o tra  parte, se pronunciaba en contra 

del sistem a de garan tía  de la circulación por medio de 

bonos, pero no señalaba ninguna moditicación de las re­

glas que exigían a los bancos m antener en caja  el 25 por 

ciento fie los depósitos como reserva.

U tia de las recom endaciones más ini[)vrtantes se r e ­

fería  a la cuestión de la elasticidad del circulante. El in­

form e expresaba la o[)inión de que las emisiones debían 

ser autorizadas por la ley y su m onto garantizado por 

ima reserva de oro conveniente, bastante amplia, tío in ­

ferio r al 50 por ciento. P ara  im pedir la inflación, basta­

ría crear un im puesto especial cuando la reserva bajase 

de la c ifra  señalada. Los bületeí deberían Ser em itidos 
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por la institución centra! y no por el 'Gobierno o las aso­

ciaciones regionales. Pistos billetes representarían  un cré- 

ílito de los tenedores no contra el E stado  sino con tia  los 

capitales de la asociación (pie los emitiese. En cuanto  a 

la reserva metálica, debía ser de preferencia en o ro : “pe­

ro  la proporción de billetes o j)lata. anadia el inform e, 

ahora incorporado en nuestra  llam ada moneda legal, si 

no ha de aum entarse, es im])ortanle (|ue tienda a dism i­

nuir, aiuKiue si se m antiene no ha de caiisar dificulta­

d es” .

El inform e term inaba recom endando, en lo general, 

el plan proi)uesto al Congreso en E nero  de 1912 por la 

Comisión M onetaria Nacional.

D entro  de estas ideas se iba a d iscu tir la reform a 

definitiva.

E l  P r o y e c t o  dk  B a n c o s  dk R e s e r v a  

J  O S problem as estudiados por la Comisión M oneta­

ria Nacional y las resoluciones derivadas de su ; 

estudios (pie en 1913 tra taba  de llevar a la práctica el 

presidente W ilson, e ran  de interés universal. 1^  niiie- 

va legislación, en efecto, e.-ítaba llam ada a tener tran s­

cendencia más allá de las fron teras del pais y (piizá 

a  transladar el centro  financiero de la Europa a la 

A m érica en un tiem po no muy lejano. E stas palabras, 

escritas en un editorial nue.>tro de aciuella época, se 

vieron confirm adas por un acontecim iento im previsto y
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extraordinario, ia ^acrra europea, y ahora está más cer­

ca (le la realidad lo (|ue parecía un vaticinio aventurado.

Se trataba de crear un órgano (;ue faltaba ¡lara la 

solidez de las instituciones bancarias, especialm ente en 

tiem po de crisis, una esjjecie de banco central form ado y  

sostenido por la asociación de los bancos nacionales, ba­

jo el nombre de Junta l'Vderal de Reáervas.

lis te  proyecto fué estudiado durante diez o doce m e­

ses por la Com isión M onetaria y Bancaria de la Cámara 

de Representantes y contenia los siguientes princi]>ios 

fun dam en tales;

1.0— V^stablecimienlo do luia tasa uniform e de des­

cuento en todo el país para regularizar los m ovim ientos 

de expansión del crédito.

2 .f)~  (.'onsolidación general de las reservas bancarias 

y distrit)ución proporcional de ellas ])or lodo el territo­

rio do la C nión, a efecto  de <|ue ])uedan utilizarse en la 

pr(ítecci('in do los bancos en cuaU|UÍer ])arto del país y 

puedan éstos bacer frente a sus com ]irom isos bajo cua- 

l(‘S(|uiora circim stancias tem])orales, en vez de verse obli­

gados a suspender sus pagos.

•Vo O e a c ió n  do un circulante elástico, derogando  

total ly parcialm ente e' ])rincipio de em isiones garan­

tizadas con bonos y roent]):dzándolo por un sistem a de 

billete; de banco librem ente enrtid 'j; y adeci adamentc 

garantizados.



4 .0— A dm inistración y tiso comercial por los ban­

cos de los fondos de! lisiado  fine se guardan en Tesore- 

ria.
5.0—Vifrilancia general y estricta de las operacio­

nes hancarias.

6 .0— Creación de m ercado para  los docum entos ne-

j;ociables.
En su conjunto, el proyecto implicaba esencialm en­

te un i)lan ])ara la centralización de las operaciones ban- 

carias y para  la dirección común por los agentes encar­

gados de la vigilancia de! nuevo sistem a bancario.

P a ra  la ejeciición de este plan se establecerian doce 

o más bancos federales de reserva, ubicados en otros tan­

tos d istritos de reserva en que s t  dividiría el país, bajo  la 

dirección su))rema de la Ju n ta  Federal de Reservas. Los 

bancos nacionales estarían obligados a subscribir el ca­

pital del Banco de Reserva del respectivo d istrito  con 

una sum a equivalente al veinte por ciento de su capital 

pro])io. La Ju n ta  b'ederal em itiría billetes a solicitud de 

los bancos y se rescataría  la emisión de billetes de los 

bancos nacionales en el plazo de veinte años, sustituyén­

dolos por billetes de la Ju n ta  Federal.

La Ju n ta  b'ederal de Reservas, factor principal <k 

la centralización, sería una institución estrictam ente gu­

bernativa, constituida por el .Secretario del Tesoro, co­

mo presidente, el Secretario  de A gricultura, el Inspector
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(leí Tesoro y cuatro  inieiiibros nom brados por el P res i­

dente de la República.

Se"ún cálculos de la Comisión in fonnan te  y supo­

niendo ()ue casi todos los bancos nacionales se suscribie­

sen a la formación del capital de los Bancos de Reserva, 

éstos una vez organizados i>odrían contar con un capital 

de $ 100.000.000 de dolares, en conjunto. A gregando a 

este capital los fondos del Ciobierno que se transladarian  

en depósito de las Tesorerías, se llegaría a un total de 

$ 3(X).(X)0,000 de dolares, c ifra  que al cabo de un año po­

dría  elevarse a $ 550.000,000 con las reservas de los ban- 

co.i nacionales que, de acuerdo con el proyecto, deberían 

pasar a los Bancos de Reserva.

Calculando un interés de 9% , (pie representaba más 

o menos el pn>medi(?> de las ganancias líquidas de los 

bancos nacionales, al hn riel prim er año los Bancos de 

Reserva podrian d istribu ir 9 millunes de dolares (sobre 

$ 100.000,000 de cap ita l), que podrían dividirse en es­

ta fo rm a: 5 millones como dividendo para los bancos 

su sc rip to res; 2 millones para  el fondo de eventualida­

des ; 1 millón 200 mil para  el Gobierno y 800 mil dolares 

[)ara los mismos bancos.
♦ * ♦

El ¡)royecto que hemos l)osquejado som eram ente 

(lió lugar a una viva controversia, en la cual la opinión 

])ública .se puso decididament>e de parte del Gobierno.
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E n general, tw los estaban de acuerdo en i|ue la ex ­

periencia del pais duran te  largos años, con sus millares 

de bancos esparcidos por todo el territo rio , re])resentan- 

do cada uno intereses separados e individuales, había de­

m ostrado suficientem ente que en tiem po de crisis o difi­

cultades nada podia esperarse de esas instituciones, pues 

cada cual no atinaba sino a fortalecer ansiosam ente sus 

reservas, originando un movim iento de los bancos ru ra ­

les hacia los bancos de ciudades en dem anda de los fon­

dos en ellos depositados j)ara ponerse a cubierto del pe­

lig ro ; y o tro  entre los bancos de ciudades para  atender a 

su clientela. El resultado era  que, justam ente cuando ha- 

bia necesidad de no  poner trabas a los préstam os con 

buenas garantías, se producía la restricción y con ella el 

pánico.

E ste era el principal peligro que los especialistas ha­

bían tenido en vista al traza r  el plan de líancos de Reser­

va. E sta  institución, según expresaba en un detenido es­

tudio el jjrofesor Jerem ías Jenks, podría obrar como un 

reci])iente jjara centralizar las reservas, al cual los ban­

cos de todo el pais podrían acudir en caso de necesida J 

para obtener circulante.

Se consideraba, sin embargo, (jue, con la creación 

de doce Bancos Federales de Reserva, la institución se 

])odria encontrar en el mismo conflicto de intereses que 

se tra taba  tic evitar, luchando por conservar las re.servas
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como rnTurria con el sistem a existente. P o r esa razón, los 

espíícialistas eran parlitlarios <le la creación de un solo 

banco o. a lo simio, de tres o cuatro, y aljíunos adm itían 

hasta cinco; en todo caso, de un núm ero restrinj¡;ido para  

que los asociados pudieran conocer íntim am ente la s itu a­

ción de cada uno y m arciiar en perfecta arm onía, espe­

cialm ente en m omentos de grandes dificultades, en (lue 

se necesita de la cooporacicin común para  asegurar la fá ­

cil movilización de las reservas hancarias. E sta moviliza- 

ci(')n seria muclio más fácil si existiese un solo banco con 

cierto núm ero de sucursales, por(|ue entonces no habría 

conflictos de intereses, ni en la distribución de las re­

servas ni en la rei)artición de los beneficios.

E l .\s t i c u )a i> V C o n t r a c c i ó n  d e i . C i r c u l a n t e

relac'ón a la circi lación de billetes, los pun ­

tos principales que había que considerar eran  la 

seguridad y la e.asticidad. El prim er punto parecía 

bien estudiado, aun(|ue el |)rofe.;or Jen k s y muchos ban­

queros preferían  (|iu; los billetes fuesen bancarios y no 

fiscales, ])orque esos billetes serían p resto s  en c ircula­

ción únicam ente a petición de los bancos, bajo g a ra n ­

tía de docum entos conterciales por el m onto total y de 

una re.serva de S i 'A  por cx-nto, y todavía con la con­

dición de que lo> billetes constitu irían  prim era obliga­

ción sobre todo el capital del banco y los accionistas del 

Banco Federal tendrían  i na doble responsabilidad.
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Kn d  hecho esos billetes fiscales serían billetes ban- 

carios g^araiUizados por el (lobierno, pero sin la probabi­

lidad de (lue el G obierno se viese alguna vez en el caso de 

tener (|ue pagarlos.

Sin em bargo, para  añadir más fuerza a la seguridad 

de la circulación, para  insp irar m ayor confianza al pú- 

blict) y a le ja r el tem or de que se exportase el oro en 

grande escala bajo  el nuevo sistema, se aconsejaba ijue 

los billetes fuesen redimibles en oro, o bien, en certifica­

dos de oro por razón de m era conveniencia.

Refiriéndose a la elasticidad, el p ro fesor J e n k ; con­

sideraba (jue era de prim ordial im portancia en m ateria 

de circulante. Debe ex istir siem pre un medio de expan­

sión fácil en caso de dem anda del comercio. La dem an­

da fluctúa constantem ente y lo regular será que haya una 

gr:in tendencia a la expansión en tiem po de cosechas y la 

consiguiente restricción despues que se hayan vendido 

los productos. Pero, no solo la ag ricu ltu ra  sino nutchas 

o tras industrias están som etidas a estas variaciones, y 

adem ás, torio lo que tienda a estim ular el comercio obUga 

a los hombr'es de negocios a solicitar préstam os, incre­

m entando de este modo la dem anda de circulante. I,a 

legislación de bancos, cojuo sabemos, no contem plaba es­

tas necesidades y por eso el sistem a debía organizarse en 

form a (|ue obrase autom áticam ente. El au to r considera­

ba eficaces las m edidas que consultaba el proyecto en dís-
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cusión respecto de la emisión de billetes, con la base d 'r 

docum entos com erciales de suficiente seguridad, pues así 

los bancos podrían m ovilizar sus reservas sin ([ue fuera  

preciso averiguar la g aran tía  del billete en cada locali­

dad. N o tenía la m isma im presión en cuanto al problem a 

de la contracción. Depende ésta generalm ente de ciertas 

m odalidades de la ley de G resbam : cualquiera (pie sea 

la clase de circulante (jue posea un país, existe siem pre 

tendencia a que la circulación más bara ta  desplace a la 

más cara. E sta  condición de b ara tu ra  y carestía puede 

presentarse de varios modos.

E n  la época en que se estableció el nuevo sistem a de 

circulante en las Islas l'ilíp inas se vió que, después de 

haberse puesto en circulación tres o cuatro  millones del 

nuevo circulante, cesaron las dem andas del público. 1-os 

pesos m exicanos, por su ley de plata, eran  más baratos 

(jue los pesos filipinos y, en consecuencia, el ])ueblo p re ­

fería  usarlo, i  Q ué se hizo entonces para  que la nueva 

moneda reem plazase a los pesos m exicanos? Despues de 

cuidadoso estudio, los especialistas vieron (jue la ley de 

(jresliam  estaba impidiendo la circulación de la nut'va 

m oneda y se decidió entonces cam biar la situación ha­

ciendo (|ue los pesos m exicanos fuesen más caros y se les 

gravó con un impuesto. Hastó un imj)uesto de uno por 

ciento. A ntes ((ite la ley entrase en vigor, los bancos, ipie 

veían venir la situación, em pezaron a exporta r esa mo-
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necia, y cuanflo llegó el tiem po de aplicar el impuesto, ha- 

l)ia ya desaparecido.

En A lem ania se Iiabia dis]niesto que los billetes emi­

tidos en casos de em ergencia fuesen retirados cuando ya 

no se necesitasen. Se les gravaba con un im puesto (|ue 

los bancos (¡agaban con gusto  en tiempos de escasez de 

circulante, ]>ero, una vez que ya no había dificultades, el 

retiro  se operaba autom áticam ente porcpie eran más ca- 

rori que los billetes no gravados.

El proyecto de reform a m onetaria, conocido d u ran ­

te ?u di-scr.sión con el nom bre de los j)residentes de las 

comisionen m onelarias del Senado y de la Cám ara, los 

señores (ílass y O w en, consultaba con respecto al punto  

([ue estamos considerando la debicla autorización ]>ara 

que la jun ta  F ederaJ 'de  Reservas pudiese im poner una 

contribución a su arbitrio , con la esperanza de (pie no se 

neresitaria  un ir.ipuesto m ayor que medio ])or ciento. 

Aplicando el im puesto, los billetes de em ergencia serian 

m.'is ca'O í (¡ue la moneda legal y se redinn’rian muy p ron­

to, obteniéndose de esta m anera la contracción autom á­

tica de! circulante, •

L1 i>rofesor Jenks se preguntaba si no seria p re fe ri­

ble a rb itra r  otro  medio, si ftiera más práctico y referia  lo 

«¡ue ocurre en C anadá, en donde la contracción se obtie­

ne por la cirnuT^tancia de (jue cada banco gana con la 

circulación de sus i)ropios billetes. Para  cada banco, sus
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billetes son los más baratos. lin  consecuencia, siem pre 

(jiie los billetes ele o tro  banco son depositafios en ti, in­

m ediatam ente se m andan en canje al banco respectivo, 

m ientras el banco en cuestión p rocura  lanzar a la circu- 

lacii'm sus propios billetes. E ste  plan sería m ejor que el 

o tro  si pudiera  im plantarse. C uando los billetes tienen 

im puesto es el com erciante, el agricu lto r o el industrial 

(|uien paga en definitiva la carga. Los im puestos deben 

ser ai)licados sobre o tras m aterias y no sobre el c irculan­

te porque se en traban las ruedas del comercio.

El proyecto establecía que los billetes em itidos por 

ca<la uno de los doce bancos federales de reserva lleva­

sen una le tra  o m arca indicadora y que iiingi'm banco 

()agase otros billetes que los propios. Se procuraba así 

aplicar el principio canadiense. Este principio puede 

ai)licarse indudablem ente en ciertos casos. es])e«'ialmente 

cuando se perm ite a los liancos sacar considerable ganan­

cia por medio de la circulación de billetes; pero si h s  

ganancias están lim itadas al 5%  es cuestionable (¡ue ese 

principio i)roduzca algún efecto. Si hubiese un solo ban­

co central, babria un solo tipo de billetes y entonces no 

siendo posible d istinguir los billetes de los dircrentes 

bancos, el principio de la diferenciación no potiría apli­

carse. ¿D e (jué otra m anera podría hacerse (¡ue los nue 

vos billetes fuesen más baratos i>ara los bancos que la 

moneda legal, “ law ful m oiiey” , del país? En prim er lu-
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{jar lio debieran ser considerados de curso lejjal “ legal 

tender” . En segundo lugar, no debería perm itirse a n in­

gún banco, sea banco asociado o banco de la reserva fe­

deral, (jue guardase esos billetes como reserva. Bajo es­

tas condiciones los bancos p referirían  p a g ír  con esos bi­

lletes antes ([ue con la "nioneda legal” o con oro, y esto 

llevaría a la contracción del ci'-culante ponjue los bancos 

principales tra ta rían  de proveerse de la moneda más cara 

o  más utilizable, que es lo mismo, para  constitu ir sus re­

servas.

Un peligro «jue el p ro fesor Jenks veía en el sistem a 

« ra  (|ue esa diferencia de calidad y la posibilidad de d ife­

renciación, por más que ésta fuese deseable en ciertos 

respectos, podrían producir algm ia tendencia hacia la in­

flación del circulante que llevaría al alza de los p re­

cios. “ U na pequeña alza de los precios solamente, de­

cía el au tor, afec taría  los cambios en fo n n a  que el 

oro saldría del país, y. si fuéram os a perder más ta r ­

de alguna cantidad considerable de oro está fuera de 

ciR'stión que se prtxluciria la desconfianza en el sis­

tema. Este es un peligro real y serio que el C ongreso de-

Ik' evitar. J’uede hacerlo en buena parte insistiendo en
t

((ue se ex ija  oro en garan tía  de los billetes y, en cuanto 

sea práctico, alentando el uso del oro como reserva pa­

ra hacer frente a  las dem andas de reembolso. En el 

mi,,mo sentido podrían tener influencia, muy deseable,
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por lo demás, aunque políticam ente poco factible, la 

redención de los billetes fiscales gree» backs  y, en cvan- 

to  fuera  posible, la reducción de la emisión actual de 

billetes bancarios. De esta m anera se haría  lugar para  

el nuevo circulante y tam bién para  iiiayor cantidad ile 

oro .
r^R Á cT K K  Y C o m p o s i c i ó n  d e  l a  J u n t a  1'e d k r a l  

DE R e s e r v a  
•

^  ^  T R O  pun to  muy discutíido fué la m anera como iba 

a ser m anejada la nueva institución v las arribti- 

ciones de la Ju n ta  i'ederal, las cuales se estim aban tjiu- 

cbo m ás ám plias c|ue las consultadas en el proyecto 

A ldrich . Se coniideraba tam bién (jue el }>royecto Glass- 

( )\vcn era  mucho más cen tral.zador ([ue a(juél, a pesar 

«le ((ue establecía 12 bancos de reserva. Adem ás, el p ro ­

yecto A ldrich daba menos facultades a los in tere .es 

bancarios, com erciales y políticos ijue el nuevo proyec­

to, el cual concedía poderes m ucho más extensos a una 

corporación estrictam ente i)olítica, en el sentido de (|ue 

todos sus m iembros deberían ser designados por el 

rre s id en te  de la República. N o se creía que éste pudie- 

:-e a!)usar ni <|ue las personas (|ue desijíiiara hiciesen 

prevalecer los intereses políticos de un modt) deliberado; 

pero, la J i  nta Federa! .será falible j)or la razón de (|ue 

]iodrá esta r Cí'mpuesta en su m ayor parte  de jier-ionas 

sin o p e r ie n c ia  sulic’iente en asuntos financieros y ban-
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carios. D ar a una corporación así form ada el poder de 

fija r la tasa de los redescuentos, de aum en tar o acortar 

el circulante y de com peler a un banco federal de re se r­

va p ara  que com pre los docum entos redescontado; a 

o tro  banco federal de reserva, significaría provocar la 

sospecha de que puede obrar bajo  la influencia de con­

sideraciones políticas y, de este modo, poner en duda las 

más puras y perfectas decisiones.

Las apreciaciones an teriores dan, en resum en, la 

base de la oposición que se hacía en ciertos círculos in­

fluyentes, principalm ente en a(iuellos que no aceptaban 

la exclusión de los banqueros de la dirección del sistema.

Con este m otivo el presidente de la Comisión de 

Bancos y M oneda del Senado, M r. O w en, explicó dete­

nidam ente las disposiciones del proyecto del presidente 

W ilson, cuyo despacho a su juicio se efectuaría  a fines 

de Septiem bre. Estábam os en A gosto de 1913. R efirién­

dose a la eficacia probable de la refo rm a para  m ejo rar la 

situación financiera y m onetaria, d ijo  que lo principal 

que se había tenido en vista era  d a r m ayor m ovilidad a 

las reservas bancarias y do ta r al país de un circulante 

más elástico en m om entos de necesidad.

“ .‘\lg u n o s de los grandes intereses del país, añadió, 

habían puesto todas sus esperanzas en la aprobación del 

proyecto A ldrich y gastado grandes esfuerzos en p repa­

ra r  la opinión en su favor, y ahora ven que no resultan
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salisf'echos sus deseos en dos pun tos; prim ero, el p ro­

yecto A ldrich, daba el control del sistem a propuesto  a 

ios b ancos; y segundo, autorizaba a éstos para  em itir el 

circulante (jue se quiere d ar al país, concediéndoles el 

privilegio de em isión.”

“ No hem os podido aceptar estos principios creyen­

do que los bancos federales de reserva, establecidos j)u- 

ram ente con el objeto de estabilizar las operaciones co- 

■'.lerciales y financieras del pueblo de E stados U nidos, 

deben ser goV>ema(los exclusivam ene por éste, y al crear 

ía ju n ta  Federal de R eserva para  que ejerza esta función 

•tirprtiva no pensam os (|ue sería prooio adm itir nu<> ner 

S>nas privadas tuvieran representación en esa entidad. 

Creem os «¡ue acceder a la dem anda de los bancos no se­

ria  más razonable que si se autorizase a los ferrocarriles 

p ara  tener representación y e jercer una parte  de las fa- 

lu ltades de la Comisión de Com ercio en tre  Estados cjue 

< stá encarnada de la supervierilancia de éstas em presas, 

l ’oca diferencia habría si los negociantes en carnes con­

servadas pidiesen tener representación en las oficinas en­

cargadas de hacer cum plir la ley sobre pureza de los ali- 

nietUos y de reglam entar sus propios procedim ientos.

“ Se ha sugerido (lue alguno de los grandes bancos 

nacionales podían quedar fuera  del sistem a en proyecto 

y pasar a ser Bancos de E stados por el descontento ijue 

les ha producido no tener representación en la dirección
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(k* la oficina federal de reservas, y porque no están satis­

fechos con tener sus bancos corresponsales, separados 

del sistem a fecjeral de reservas; y finalmente, porque no 

(luieren cjue los E stados U nidos em itan circulante y el 

proyecto no da a los bancos de reserva autorización para 

em itir el circulante contem plado en él.

“H em os p rocurado  con grandes esfuerzos descu­

b rir la razón de estas objeciones y estam os en situación 

de decir <|ue no hay m otivo para  tem er ([ue algún banco 

nacional se retire  del sistem a por causa de las disposicio­

nes del proyecto, sino que, al contrario , todos se congra­

tu larán  de la oportunidad que se les ofrece para  asegu­

ra r  su propia estabilidad en el m undo financiero y co­

mercial.”

Refiriéndose más especialm ente al carác ter y a la 

composición de la Ju n ta , el senador O wen decía lo si­

guiente en o tra  inform ación dada a la p rensa:

“ l^espues de un consejo de m inistros en que se to­

m aron en cuenta las razones (¡ue había i>ara oponerse a 

la inclusión de los baníjueros en la ju n ta  Federal, se 

acordó dar el control absoluto al G obierno e incorporar 

estas decisiones en la ley.

“ La prim itiva disposición establecía que la Ju n ta  de 

directores de los bancos regionales se compusiese de 15 

miembros, divididos en tres c la ses: cinco serían elegidos 

por los bancos constituidos en sociedades anónima.s:
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cinco por los accion istas; cuatro  por los diez principales 

accionistas de los dos bancos más im portantes y uno por 

el Gobierno.

"Con una Ju n ta  así form ada el proyecto original fa ­

cultaba a los bancos regionales para  em itir billetes con 

ííarantia del activo de los bancos, i>or sum as (jue no ex ­

cediesen dos veces el capital en acciones de los mismos 

bancos. En una palabra : se daba absoluta au toridad  a 

este grupo de banqueros para  la inflación o contracción 

del circulante a voluntad y sin que el (lobierno pudiera 

in tervenir en sus m anifestaciones.

“ La Ju n ta  Federal de Control debía com |)onerse de 

20 miembros elegidos por los bancos regionales y tres 

de ellf)S representaría al Gobierno.

“ El resultado lógico de tal arreglo es obvio. Los p ri­

meros cinco m iembros serían nom brados p(jr los directo­

res de los bancos regionales dueños de acciones de dichos 

bancos. Los cinco siguientes serían nom brados práctica­

m ente por los mismos votantes desde ((ue los directores 

de los bancos son generalm ente los más fuertes accionis­

tas. Estas diez personas, representando idénticos in tere­

ses, eligirían cuatro  de los cinco restantes miembros de 

la Ju n ta  encargada de vigilar a los bancos regionales, 

'Podavía m á s : estas personas dom inarían en la elección 

de lo.-i miembros de la Ju n ta  Federal contra cuya opi- • 

tiión, en cuestiones que' afectasen a la circulación, esta-

328 —



ría  aliada contra los únicos tres votantes c|ue no estarían 

bajo  la influencia de los bancos existentes. En vez del 

G obierno, que representa al pueblo en Estados Unidos, 

un g rupo  de personas, que representan a los banqueros, 

tend ría  en sus manos la dirección de un institu to  de im ­

portancia vital para  la prosperidad y el bienestar de to­

da la nación. Me persuadí de esto cuando estudié el asun­

to y  por esto he cam batido en favor del control del Cjo-  

bierno.” '

El p ro fesor Jenks se ocupó también de las objecio­

nes que se h ad an  al carácter oficial de la Jun ta  Federal. 

“ El principal tem or consiste, decía, en la ingerencia de 

la política en la adm inistración tlel sistem a de circulante. 

La composición de la Ju n ta  I-'ederal de Reserva, que es­

ta rá  form ada por tres m iembros del (íabinete y cuatro 

más que serán designados por el Presidente, parece ju s ­

tificar en parte ese temor. T-os miembros del G abinete son 

siem pre nom brados por consideraciones políticas, cua­

lesquiera que sean su competencia y i^espetabílidad. Se­

gún i>arece, el comité del Senado ha enn>endad() la ley en 

este (¡unto, en form a <|ue ninguno de los nom brados, o a 

lo sumo el Secretario  del Tesoro, deba su designación a 

la política. Pero, en nom bram ientos de este carácter debe 

creterse que el P residente no eligirá sino a hom bres bien 

preparados, sin consideración a sus servicios políticos, 

(le modo (|ue no hay motivo de recelos por ese lado. Sin

—  320 —



cinbaigo, ¡os ijaniiucros lian insistido en (]ue deben nom ­

brarse bantincros como m iembros de la Jun ta , por tener 

ella pCKleres adm inistrativos y no m eram ente de super- 

vigilancia, y al principio reclam aron seriam ente cjue se 

les diese voto en el nom bram iento. N o hay duda de que, 

tra tándose de un cuerpo adm inistrativo  como la ju n ta , 

debe basarse su composición en principios d iferen tes a 

aquellos cjue gobiernan el nom bram iento de otros cuer­

pos como la Comisión de Com ercio entre Estados, j)or 

ejemplo, cuyas funciones son principalm ente ju d ic ia le íy  

de supervigilancia, y solamente en corta esfera, adm inis­

trativas. La parte preponderante, sin em bargo, no debe 

darse a los ban ijueros; si se les da re])resentación en el 

control del sistema bancario, debe ser de m inoría o en ca­

pacidad consultiva.

“ La C ám ara ha introducido la idea de v.n comité 

consultivo, pero sería m ejor j)robab1emente perm itir a 

los ban(|ueros la presentación de una lista num irica  de 

la cual elegiría el P residente dos o tros m icm broi de la 

Jun ta , cuyo personal será de siete o nueve. E sta  medida
I

sería i)referible al nom bram iento de un consejo consulti­

vo. Si se m antiene el plan propuesto debería perm itirse 

a! presidente y al victe-presidente de ese consejo tom ar 

parte en los trabajos regulares de la ju n ta  como m iem ­

bros de ella, pero sin voto.”

A jjarte de la composición de la jim ta , para  expli-
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carse la construcción misma del sistem a hay que tom ar 

en cuenta las razones políticas. El Presidente y sus p rin ­

cipales consejeros se oponian a la idea de establecer un 

Banco C e n tra l; pero, no cabía duda de que se habrían  de­

clarado en su favor si hubiesen considerado posible po­

líticam ente su adopción. P a ra  explicarnos esta situación 

es preciso recordar que en los Estados del S u r y  en al­

gunos del Suroeste en donde los dem ócratas tenian g ran ­

des fuerzas electorales, se resistía la creación del Banco 

C entral por tem or a la influencia de los bancos de N ue­

va York. Bastaba a muchos m illares de personas pensar 

en que M r. Vanderli]), Mr. H epburn  o M r. M organ fa ­

vorecían la idea del Banco C entral para  que ellos la com­

batieran enérgicam ente. En tales circunstancias, era n a ­

tu ra l— y ¿por qué no decir justificableP—cjue el P resi­

dente y los jefes del partido  dem ócrata tra tasen  de bus­

car un medio de llegar a un sistem a, sino el m ejor, el más 

satisfactorio.

H abía muchas razones para  pensar que el proyecto 

seria una buena ley y (j-ue habría resultado m ejor aún a 

no m ediar las exigencias políticas del momento.

Los R e d e s c u e n t o s  

p  R E O C U P Ó  m ucho la atención tam bién la cues­

tión de los redescuentos, sobre lo cual M r. Ovven se 

ex|)resaba como sig u e :

“ Parece <|ue hay diferencias de opinión respecto
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al carácter de los papeles comerciales (lue pueden ser rc- 

descoiitados por los bancos regionales sobre los cuales se 

harán las emisiones. Exactam ente ¿(lué papeles com er­

ciales están com prendidos en la ley en proyecto?'—P ape­

les negociables cuyo producto sea utilizado para la tians- 

ferencia o venta de artículos de comercio. Por ejemplo, 

letras a plazo sobre carganientos de m ercaderías, trigo, 

m anufacturas de algodón, etc., u obligaciones de carácter 

análogo? Lo diré más claro.

“ Si un com etciante envía un cargam ento a un clien­

te. su letra girada contra éste ’>anco será a¡)ta para el 

descuento en su propio banco y el redescuento en el ban­

co regional. Del mismo mcxio, si un com erciante tiene 

cuentas, pendientes debidas a cargam entos dirigidos a 

varios clientes, su f.actura por la cantidad de dinero re^ 

presentada por la m ercadería enviada puede ser descon­

tada y redescontada. Factures, con garan tía o nó, que no 

se basan en transacciones comerciales, no entran  en las 

disposiciones de la ley.

“ Las facturas en referencia, que son presentadas 

por un com erciante para  ser cobradas en ciertos plazos, 

son, ¡jor regla general, endosadas por alguna persona 

resj)on.sable y los bancos las clasifican como papeles se­

guros. Generalm ente llevan dos firmas, pero un pa()el 

con una firma cesa de serlo cuando se lleva al redes­

cuento. Si lleva el endoso del banco que lo ha desconta-
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do se vuelve entonces un papel seguro. l-:i banco que lo 

descontó originalm ente será el endosante a los ojos del 

banco regional, exactam ente como un endosante ordina­

rio se m ira hoy por los bancos existentes” .

* m *

M r. W illiam  J . B ryan, Secretario  de Relaciones 

E xterio res, a quien se había tra tad o  de p resen tar en d i­

sidencia con el Presidente, se apresuró  en hacer pública 

declaración de sus opiniones, expresándose en térm inos 

(|ue dan una excelente idea de conjunto.

“ A])ruebo calurosam ente y sin reservas el jiroyecto 

sobre reform a m onetaria, d ijo  M r. Bryan. Considero 

que es superior a cuanto creía posible hacer en estos mo­

mentos. Se han podido reconciliar o])iniones contradic­

torias, honrada y firmemente sostenidas con un éxito  que 

era  difícil esperar. Yo mismo dudaba hasta hace poco de 

la conveniencia de in tentar una imeva legislación sobre 

el circulante en el presente período legislativo; pero mis 

dudas nacían principalm ente del tem or a las dificultades 

que im])edirian llegar a un acuerdo en la m ateria.

"E l plan que ahora propone el Presidente concede 

grandes ventajas a los bancos, reservando, no obstante, 

al pueblo, por medio del Gobierno, la facultad de obrar 

en to<lo a(|uello ([ue es esencial para  la protección del pt'i- 

blico. Los billetes serán billetes fiscales, emiti<los por el 

(¡obierno y prestados a los bancos regionales de reserva.
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Todo esto c.stá en arm onía con las ifleas del partido  dc- 

niúcrata. No se tra ta  de una abdicación de los dercclios 

del pais ])aríi em itir m oneda. I-a olicina central estará  ba­

jo  el control del (jobierno que representa al pueblo, (isto 

os conveniente para  la protección de los intereses públi­

cos. i.os deberes de esta oficina o consejo central son tan 

im portantes ([ue, sin injusticia para  el público, no podria 

confiarse a personas fjiie representen intereses privados.

"!.os bancos de reserva re>,nonal representarán  no 

solamente a los bancos nacionales del d istrito  sino tam ­

bién a los bancos de los ICsladus (jue (|uierati colocarse 

en el mismo pié ([iic aquéllos. Esta es una m edida im por­

tante que da a las instituciones de los Instados la protec­

ción (jue merecen, por(iue com parten, con los otros, la 

responsabilidad de proporcionar facilidades bancarias a 

los negocios del país.

"L a ventaja  más considerable para los bancos, ven­

ta ja  (|ue les hará aceptar la ley sin cuestión, es (jue Ies 

provee de circulante en momentos de necesidad sin la 

obligación de depositar bonos en garantía. La exigencia 

de un depósito en bonos neutraliza en gran parte las ven­

ta jas de la emisión de billetes, porque los bancos no ()ue- 

den obtener nada más del (Gobierno que lo ((ue ya han 

invertido en dichos bonos. A hora, si un banco presenta 

buenos docum entos podrá con.seguir el circulante adicio­

nal necesario a los negocios de la com unidad en cuaUiuier
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tiem po V sin sacrificios, y el (lob ien io  pw lrá em itir bi­

lletes fiscales y entregarlos a los bancos regionales de re­

serva en las concliciones <ine considere justas y equitati­

vas.”
Los B a n c o .; i^e  R e s e r v a  

y ^ E N T R (.>  de las previsiones hechas por el senador 

ü w e n  y después de uno de los debates más amplios 

o interesantes (|ue recuerda la historia financiera de lo.s 

E stados Unidos, con fecha 23 de Diciembre, 1913, fué 

aprohatla la ley llam ada de Reserva Federal, en cuyo 

p ronto  de.<i)acho tuvieron parte  muy principal el m inistro 

de H acienda M r. W illiam  Mac Adt)o y el .senador C ár­

te r  Glass, su sucesor en la Secretaría  del Tesoro.

La fecha para  la im plantación del sistem a bancario 

que introducía la nueva ley. había sido fijada para el 16 

de Noviem bre, 1914, a las 8 de la m añana.

Doce eran los bancos federales de reserva que la 

ju n ta  organizadora había acordado fo rm ar en otros ta n ­

tos distritos. E sta  resolución fué dada a conocer por Mr. 

M ac .Adoo en un comunicado oficial, agregando, entre 

o tras cosas, las siguientes ex])licaciones:

“ 1/Os bancos federales de reserva establecen un sis­

tem a de crédito basado en docum entos comerciales, ase­

gurando así finalmente al ])aís una fuente adecuada de 

crédito  para satisfacer la dem anda legitima de los nego­

cios a m edida de su desarrollo. Esta fuente rcsi)onderá



absolutam ente a la dem anda y de esta m anera todos los 

negocios se verán libres de las restricciones, lim itaciones 

y perjuicios que han su frido  en el pasado porque no han 

podido recibir en el m om ento más necesario las facilida­

des de crédito  que eran esenciales j>ara su desarro llo  re- 

fjular y conveniente.”

El com unicado contenia el siguiente cuadro  de los 

bancos de los diversos d istritos de reserva agrupados al­

rededor de cada uno de los de reserva y el capital de 

é s to s ;

Capital autorizado N ú m . de bancos

1 Boston $ 9711,900 441

2 Nueva Y ork 19.931,700 480

3 Filadelfia 12.501,500 758

4 Cleveland 12.011,700 764
5 Richm ond 6.387,400 496
6 A tlanta 4.670,600 381
7 C hicago 12.687,700 971

8 San Luis 4.987,500 459
9 Minneai)()lis 4.811,000 459

10 K ansas C’iiy 5.530.300 837
n  Dallas 5.698,900 754
12 San l'Vancisco 7.775,400 521

$ 10í).795,600 

— —
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De1)ido a la ex trao rd inaria  situación financiera del 

l)ais, producida por la gran g uerra  europea, la Ju n ta  Fe- 

ileral se apresuró  a terniijiar los arreglos necesarios pa­

ra la im plantación del sistem a, aunque fuera  en condi­

ciones lim itadas duran te  el p rim er tiempo. De acuerdo 

con el plan adoi)tado, las operaciones de los bancos de 

reserva serian las sif^uientes por el m om ento ;

a ) .— Aceptacií'in en depósito de las reservas paiíade- 

rr; en “ moneda legal.”

b ) .— D escuento de letras de cambio y j)apel( s co­

merciales.

c ) .— Ace])tación de depósito de cbecities girados por 

bancos as(KÍados o bancos federales de reserva, dentro 

de sus r'esjjectivos distritos.

].a ju n ta  Federal fijó la tasa de los de.scuentos ]>ara 

los doce !)ancos; delínió la clase de pa])eles comerciales 

(|ue se adm itirian al descuento, fijando las reglas <¡ue se 

seguirían en estas operaciones; y acordó los demás deta­

lles relacionados con la apertu ra  de la nueva institución.

'  I .\A U (',U K .\r iO N  DEL S lS T ll i lA

J  A noticia de la ap ertu ra  de los bancos de reserva

fue recibida con grandes m uestra < de satisfacción 

en todos los centros comerciales de los Estados Unidos.

Los diarios de N ueva York, dando cuenta de la 

inauguración del nuevo sistem a bancario im])lantado el 

16 de Noviem bre, decían ijue los grandes intereses finan-
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cieros no habían experim entarlo el más leve sobresalto 

al pasar del antiguo al nuevo sistema. El translado  de 

las reservas de todo el país, por valor de muchos m illonci 

—derca de $ 100.000.000 en el d istrito  de N ueva Y ork 

solam ente— se llevó a cabo sin ningún tropiezo, gracias 

a la naturaleza gradual de la operación y a las m edidas 

adoptadas por los d irectores de la J u n ta ;  de tal modo, 

i(ue la tasa del dinero, que es el baróm etro  más sensible 

a los cambios, no registró  sino pe(iueñas variaciones. I .a 

tasa del dinero perm aneció casi inalterable, siendo más 

bien favorable la tendencia hacia condiciones más f á ­

ciles. E n  sum a, la ])redicción de que se produciría  una 

tensión tqniporal como corolario  del cambio de sistema, 

no alcanzó a m aterializarse.

El lianco Federal de Reserva de Nueva ’i'ork  ini­

ció sus operaciones redescontando considerables cantida 

des en papeles comerciales. U no de los prim eros en acu­

d ir fué el Chemical N ational Bank, cuyo presidente se 

había opuesto tenazm ente a algunos principios de la nue­

va ley.

E l Banco Feileral en cuestión term inó el prim er día 

de operaciones con un total de reserva en oro y m one­

da legal de $ 102.933,580. De e>ta sum a correspondían 

$ W .611,670 a las re.servas depositadas duran te  el día 

por los bancos asociados, líil saldo representaba la p a r ­

te de capital eiUerado en el Banco.
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I,a colecta ele las reservas de los bancos ocupó la 

m ayor parte  de la jo rnada  y se verificó sin la m enor ex ­

citación o interrupcción, siguiendo el plan eloborado 

por Mr. G . E . Círegory, cajero  del N ational C ity Bank, 

en el cual se indicaba la hora y el m inuto en (lue cada 

uno de los bancos debia acudir a liacer entrega de ias 

re se rv as .

El N ational City Bank íué el prim ero en hacer el 

l)ajío, entregando al Banco Federal, por medio de la 

C ám ara de Compensación, $ 21.000,(XX), de los cuales 

había $ 5.000,000 en exceso sobre la reserva re(|uerida.

El m ovim iento de las grandes sum as de dinero 

de lodos los bancos en el d istrito  financiero de Nueva 

York se hizo por medio de m ensajeros y carretones bien 

custodiados: algunas grandes rem esas se lucieron en 

baúlei ilenos de fa jos de billetes.

E n tre  los demás i>agos de consideración hechos d u ­

rante el dia figuraron los sigu ien tes: $ 9.000,000 del 

N ational Rank of Commerce, de los cuales había $ 500 

mil en exceso sobre la reserva re q u e rid a : $ 8.000,000 

del I-'irst N ational; $ 8.000,000 del C h a ;e : $ 6.700,000 

del National Park, etc.

Los más grandes bancos hicieron su ; pagos por 

medio de la C ám ara de Compensación, (|i'.e recibió 58 

millones 843 mil pesos duran te  el dia. 'ram bién se h i­

cieron rem esas por correo 5̂ por expreso, m ientras (jv.e
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otros pagos se hicieron por iiitcnnedio de la Siih-teso- 

rería . Fue notable el hecho de (lue el 80 por ciento de 

los pagos, o sean $ 78.21.Í.740, se hizo en oro y en ce r­

tificados en oro. Fí¡ saldo se pag<) en moneda legal.

O tro  hecho apreciable fue (|ue los bancos ru ra ­

les y de las ciudades de reserva pudieron hacer pagos 

s.n necesidad de g ira r sobre sus depósitos en los g ra n ­

des bancos centrales.

El resultado de los al)undantes pagos en oro fué 

<[ue el [Janeo de Reserva Federal del d istrito  se vió p ro ­

visto de un encaje de p r jn e ra  calidad para  liacer sus 

operaciones sobre base absolutanietue sólida.

Tíjdo el dinero se contó c ra tro  veces, excepto algu­

nas sum as de monedas revueltas que se contaron sola­

mente dos veces, dándose por ellos recibos provisorios, 

l-os pagos de los bancos de toda la ciudad term inaron 

m inutos ante.» de las A  las 5 de la tarde se hizo un 

balance prelim inar. De cuaren ta  a cincuenta empleados 

se encargaron de todas las operaciones en el Banco de 

Reserva. Había diez más en la Cám ara de Com pensa­

ción, y todavía se contaba con una reserva de cien en 

lo.s demá.s bancos para  e! ca.io de necesidad.

N'o faltaron personas que acudían a las ventanillas 

<lel Banco con dinero en m ano a tin de ab rir cuentas 

corrientes, y hubo de advertírseles que ése no era  sino 

un Banco de los banco
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I,os billetes autorizados [)ara las emisiones de la 

h in ta  l-ederal de Reserva eran  de dibujo nuevo y artís­

tico. Según la nueva ley dichos billetes ilebian ser de 

$ 5, $ 10, $ 20, $ 50 y $ 100. Cada uno de ellos debía llevar 

ini re tra to  de presidente, en el siguiente o rd e n : Lincoln, 

Jackson, Clieveland, G rant y Franklin . Además, los bi­

lletes de $ 5 llevarían una alegoría del descuiirim iento de 

A m érica por Cristóbal C o ló n ; los de $ 10. de las indus­

trias y la ag ricu ltu ra ; los de $ 20, de los transporte  por 

tie rra , agua y a i r e ; los de $ 50, del C'anal de Panam á y 

de la República en paz y abundancia.

La subtesorería de Nueva York recibió $ ^>.000,001) 

de los nuevos billetes, pero en el prim er día no se !iiz » 

n inguna emisión.

En las demás ciudades de la Uniiin las cosas pasa­

ron en form a más o menos análoga. En (. bicago íe  ini­

ció el paso del sistem a antiguo al nuevo cotí una notable 

actividad en los negocios. En todas partes se contal)a con 

(jue los (lei)ósitos sobrepasarían las sum as calculadas.

L^na sem ana despues de inaugurado el sistema, los 

m iem bros del comité ejecutivo del Banco h'ederal de Re­

serva de Nueva York, fueron invitado.-, por b  Asocia­

ción de Com erciantes a tom ar el lunch, en  com pañia de 

1625 hom bres de negocios para  celebrar el acon-.ecimieii- 

to. En ésta ocasión el G obernador del Banco Federal de 

R eserva de Nueva York, M r. Benjam ín S trong, dio a co-
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iu)cer algunas de sus im presiones, l’asó en revista lus 

comienzos del sistem a y recordó que afectaba a 25,OUO 

instituciones con recursos ascendentes a $ 25,000.000,000. 

E n  se).íuida añadió :

“ Los defectos del antiguo sistem a pueden haber si- 

<lo enm endados por el nuevo j)ero debemos estar seguros 

de (|ue o tros defectos han pcxlido escapar a la ley, a fa ­

vor de los cuales pueden desarro llarse tendencias incon­

venientes, (|ue sean con trarias a los propósitos del Con­

greso y qi:e reíjuiririan nuevas leyes para  co rreg irlas” .

Convenía m ientras tan to  suspender todo juicio y 

tra ta r  de asegurar (J buen éxito  del plan m ediante un li­

bera! espíritu  de cooperación, tal como había sido ya m a­

n ifestado por los ban(]ueros en el pago del capital de los 

bancos del sistema.

“ líl espíritu  de cooperación asi exhibido por los ban­

cos de este d istrito  y particu larm ente por los m iem bros 

de la Asociación de las C ám aras C om pensadoras de N ue­

va York, tan to  en esta m ateria como en todas las demás 

relacionadas con el establecim iento del Banco Federal de 

R eservas de N ueva Y ork, m anifiesta palpablem ente que 

su intención es no perm itir (pie se obstruya la completa 

prueba del plan inaugurado, lis to  asegura su éxito  y 

a])rovecho la oportunidad p ara  expresar mi adm iración a 

todo el cuerpo de banfjuerus de N ueva Y ork, que han da­

do así nuevas pruebas de su lealtad a las instituciones na-
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clónales con verdadero  espíritu  am ericano.” A ñadió to ­

davía que la cooperaci(')ii de los bancos nacionales estaba 

am pliam ente asegurada y que creía que el plan para  -ad 

m itir a los bancos de los Estados se desarro llaría  láp ida- 

m ente, con lo cual se ensancharía el cam po y la utilidad 

del sistem a, dando así m ayor solidez al sistem a bancario 

en general.

M ás adelante, M r. F ierre  Jay , presidente de la J u n ­

ta D irectiva del Banco insistió en la necesidad de la coo­

peración de los banqueros y señaló la conveniencia de 

fo rm ar un sindicato de los bancos de N ueva York para  

rescatar la deuda en oro de la ciudad colocada en él ex ­

tran je ro , para  fo rm ar un fondo para  el pago de la deuda 

nacional y para  levantar la cosecha de algo<lón.

M r. S trong  se refirió tam bién a las funciones del sis­

tema. U na de las más im portantes iba a consistir en el 

ensanche y la estabilización del m ercado para  los p ré s ­

tam os comerciales. Dió a conocer las disposiciones de la 

ley y sus efectos sobre los papeles que representan mer 

caderías.. “ Estos papeles, dijo, constituyen las letras co 

m uñes en el m ercado de Londres. Si gradualm ente, sin 

|)erturbaciones indebidas causadas por los métodos ex is­

tentes, las letras aceptadas pueden sustitu irse a los paga- 

rées se habrá  creado una clase de docum entos que ten ­

d rá  derecho a prem io en el m ercado m onetario del |>ais.” 

Para  la colocación de las aceptaciones, la Ju n ta  Federal
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ha dejado a cargo de cada uno de los bancos asociados 

la rcsi)onsal)ilidad de determ inar las sef;tiridades nece­

sarias de los papeles (pie se presenten al descuento. Es 

este un factor im])ortante del sistema comercial y en ade­

lante, los negocios del país en vez de créditos en los li­

bros ])or 30, f)ü o aún 00 días, se podrían m enejar me­

díanle le tras como docum entos com erciales; pero, no 

es necesario (|tie este caml)io sea repentino ])on[ue jnie- 

de in troducir confusiones en los negocios.

Los beneficios del nuevo sistema serian a])recia(los 

particularmente- por los com erciantes, decía tam bién M r. 

Stroiig, ponpie con il se ba borrado  la palabra pánico 

del dicciotiario financiero. “ Los propósitos son salvaguar- 

d iar el crédito  y ensanchar el campo de las em presas co­

m erciales.”

Finalm ente, M r. Jay  describió el plan (jue se segui­

ría  para  la emisión de billetes y su relación con los redes­

cuentos. Refiriéndose a esta ])arte de la ley pred ijo  que 

el nuevo sistem a echaría las bases de un “circulante real- 

jnente elástico.”

O h j k c i o n e s

v ^ lN  em bargo, no todo ; com partían en este punto de 

la misma ojjinión. ,Andan<]o el tiem po el Jourinu 

de la .A.sociación A m er.cana de Han<jueros señalaba, en ­

tre  otro.s defectos contrarios a ¡a elasticidad del circu­

lante, el (¡ue hubiese dejado en vigencia el Congreso
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todos los elementos <le circulante existentes y aüa«liesc 

dos form as nuevas, a saber: los billetes de la reserva 

federal y los billetes bancarios de reserva. “ Es una con­

clusión lógica de la definición de la ley que debe en ten­

derse por circulante elástico aquel que se expande., N in­

guna m edida se ha tom ado p ara  asegurar la contrac­

ción, excepto de los billetes de la reserva federal. La 

dem anda de billetes de la reserva federal, señalados para  

utilizar el privilegio del redescuento, ha sido insignifi­

cante. lista  situación inclina a pensar que ha habido 

continuam ente en el país, desde el retiro  de los billetes 

de la ley A ldrich V reeland, por lo menos, tan to  circu­

lante cuanto  se necesita y quizá algo m ás” .

“ Si el circulante fuera elástico, el gran aum ento en 

las existencias de oro. como resultado de la dem anda sin 

precedentes de las m ercaderías norteam ericanas en ICu- 

ropa, no habría tenido o tro  efecto  (lue fo rzar el retiro  de 

o tras clases de circulante. lín  realidad, la p lé to ra ide  cir­

culante, adicionado de e.ste influjo de oro, ha obligado a 

la Ju n ta  I'’ederal de R eserva a hacer un uso ingenioso de 

un poder que se le confirió sin pensar en <|ue podía p re­

sentarse esa situación. La Ju n ta  ha señalado el camino y 

estim ulado a los bancos federales de reserva a  deposi­

ta r  el oro y sacar en cambio billetes de la reserva fe­
deral.

La ventaja de esto descansa en el hecho de que los
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billetes <lc la reserva federal no son m oneda de reserva 

y no pueden asi usarse como base de crédito. N ada ha 

<lado una dem ostración más práctica del hecho de (jue 

el circulante es inelástico” .

Más adelante el Journal observaba (]ue el que haya 

o no inflación o sea la inflación peligrosa, son cuestio­

nes enteram ente apartes de la circulación elástica. No 

se ha llegado aún a ella y quizá lo más ex traño  de todo 

t s  que se haya apelado a métodos dificultosos y prim i­

tivos ])ara producir una condición aceptable en la c ir­

culación .

Estos razonam ientos del Journal estaban basados 

en la idea de m antener el sistema de emisión por medio 

de bonos, cuyos defecto i ya hmos señalado. P o r esta 

razón no debemos a tribu ir dem asiado im i)ortancia a es­

tas objeciones, sobre todo si se tom a en cuenta jos re- 

su ltado i altam ente satisfactorios del sistem a obtenidos 

duran te  g uerra  y después de ella.

E s t a b i l i z a c i ó n  y  b a j a  e n  l a  t a s a  u k  i n t i k e s  

^  I  (le los prim eros efectos de la nueva ley fué la 

re(h.cción de la tasa de! dinero, según lo expuso, 

(Uh años después de im plantada. M r. \V. P. (j. H ar- 

gobernador de la jim ta  Federal de Re.servas, en 

una conferencia dada en el Institu to  de Banciueros, 

Esa reducción había podido ¡«er apreciada p rincipal­

m ente por los pequeños com erciantes. En cuanto a la 
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extensión que había alcanzado la baja del interés y re 

ducción de la tasa del descuento, era  muy difícil d e te r­

m inarla porque duran te  los dos años el país había reci­

bido una rem esa neta en oro de 600 a 700 millones de 

dólares y esta gran sum a añadida a la m oneda básica 

del país ha debido tener un efecto poderoso en las tasas 

de in terés.

“ Sin duda, añadió Mr. H arding, hemos visto ta ­

sas de interés bajas en el año pasado en ciertas ocasio­

nes y en cierta  clases de papeles, al mismo tiem po que 

ea  o tras secciones y otros interesados en préstam os no 

gozaban de tal v en ta ja .

“ Puede aseverarse con fundam ente que el sistem a 

de Reserva Federal ha obrado en el sentido de estabili­

za r las tasas de interés y hacerlas más uniforme.-;. Los 

econom istas establecen que la tasa de interés es forma* 

da por tres elementos d iv e rso s : uno  que sirve de r e n u - , 

meración al trab a jo  y sum a de investigación invertida 

en el análisis y ejecución de cualquier obra, o sea. el cos­

to superio r; el segundo concierne a la rem uneración ne­

cesaria para  inducir al dueño del capital a desprenderse 

de é l; m ientras el tercero e.itá ligado a los riesgos que 

corre el capital y al seguro contra los riesgos.

“ En general, una reducción del tipo de interés me­

diante el funcionam iento de los bancos de reserva repre­

senta en parte  una reducción de este últim o elemento de
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costo—un m enor riesjío—  pues el sistem a de reserva fe­

deral lia establecido im método para  reconocer los pape­

les <le bondad incuestionable, para  a ju s ta r  el tipo de 

in le ré ; sobre tales pai)eles de modo que corresponda más

a])roxim adam enle al valor actual del dinero empleado. 

Kn o tras palabras, se han ideado medios por los cuales 

los interesados en tom ar j)réstanios en todo el país, sien­

do de re^i)Qnsabilidad, pueden obtener dinero según un 

t'po  norm al de interés sobre la clase de pajieles (jue pr.e- 

<lan ofrecer, y (juedan relevados de la necesidad de pagar 

más en la pro])orción en que dem uestren su responsabili- 

(la<l y solvencia. La ventaja  de e.'ta reducción ha sido 

princi))alniente apreciada por el pequeño com erciante, 

i|uien antigiiam ente no podia obtener créditos a un 

ii])o de interés (jue estuviese en ctmsonancia con el carác­

ter de los docum entos que i>odía ofrecer, su situación 

])ersonal, su eficiencia y condiciones generales de sol­

vencia.”

K x p a n s i ó n  i>e  C ikc:u i ,a <:i ó n  v d k l  C R i í n r r o

U N Q U E  no en tra  en nuestro propósito hacer la 

historia com pleta del nuevo sistem a m onetario de 

los Estados Unidos, sino señalar algunos de sus rasgos 

esenciales, hemos de señalar todavía algunos de los as­

pectos de la reform a, entre los cuales nos interesan 

particularm ente los relativos a la expansión del circu­

lante y del crédito .
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CoTiteniplíindo el desarrollo tom ado por los negocios 

y ciiicriendo asociar los fenóm enos de la circulación con 

el alza de los precios, algunos congresales propusieron  

m edidas para restringir gradualm ente el circulante; pe­

ro, la Junta Federal de Reserva dem ostró con sólidas 

razones que la infiaci(')n era el efecto  y no la causa del 

alza de los precios en los E stados U nidos.

La discusión de este ])unto es interesante y vale la 

pena (|ue copiemos algunos párrafos de un inform e p re­

sentado ])or la Ju n ta  al Senado a princijiios de Agosto de 

1919, en (|ue se oponía a la modificación de las disposi­

ciones vigentes sobre el circulante. En ese memorial se 

da cuenta adem ás de las operaciones de los bancos de 

reserva duran te  el período de la guerra.

N o nos corresponde ocuparnos de las altas funcio­

nes de la Ju n ta  Federal ni de los grandes servicios que 

prestó  a los Aliados el sistema de reserva en estos trág i­

cos días. R ecordarem os de paso solam ente que, aparte  de 

la ayuda prestada al (jobierno en el desarrollo de sus p la­

nes financieros, en el cobro y <lesembolso de fondos por 

cuenta del Fisco, su j)apel prim ordial consistió en respal­

dar a los bancos (lue form an ]>arte del sistem a en tcxlas 

las operaciones relativas a los em préstitos de guerra. E s­

tas operaciones tuvieron gran influencia en el desarrollo 

de la circulación, como se dem uestra más adelante.

P a ra  determ inar si es conveniente o no d ictar leyes
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para regular el volúnien de circulante había que tom ar en 

consideración las diversas form as <ie la m oneda en c ir­

culación. decía la Ju n ta  en su mem orial, y hacer d is tin ­

ción tam bién entre el acoiiio de moneda existente en el 

país y el m onto de ella en actual circulación.

Con respecto al oro acuñado, a los certificados de 

oro. a los dolares de plata, a los certificados de plata, 

moneda fraccionaria y vales de T esorería  de 1890, la

Jun ta  declaraba t[ue no era  necesario d ictar nuevas le-
\

yes.

“ Los billetes de los Kstados Unidos que son de curso 

legal y ((ue se han m antenido en 1̂  suma fija de 346 m i­

llones 681,016 pesos desde el 31 de M arzo de 1878, no 

han sido factor de j>erturl)acioties despues <jue se dictó la 

ley del 14 de M arzo de l ‘XX). l^ara garan tía  de estos bi­

lletes se m antiene una reserva adecuada en oro, (jue pasa 

del 45 por c iento; estos billetes son de pequeño corte, $ 1,

.$ 2 y $ 5 y se necesitan ¡>ara las transacciones diarias. Si 

hubieran de retirarse  sería preciso reem plazarlos por un 

volum en igual de otros bilk-tes de peíjueño valor.

“ Los billetes de los bancos nacionales em itidos has­

ta el 1.0 de Ago.ito de 1919 alcanzaban a $ 658 nu'l

118.555,000, o sea i na reducción de cerca de $ 60 nn'- 

l’ones desde el Lo de Julio  de 1914. La m ayor parte de 

estos billetes están garantizados por bonos del 2 por 

c e n to  del Tesoro  de Rstados U nido;, v según disposi- 
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ción <lc la !cy de Kcserva l'edcral,. deberán retirarse  

grachialniente.

“ Los ])illetes de la reserva federal que están garan ­

tizados por obligaciones de Estados U nidos y están g ra ­

vados con impuestos, tal como los billetes de los bancos 

nacionales, han sido em itidos solam ente para  reem pla­

zar en parte  los billetes retirados y los dolares de p lata 

fundidos y vendidos como metal, de acuerdo con la ley 

I*ittman del 23 de Abril de KU8. i-a emisión de estos bi­

lletes, por consiguiente, no ha producido aum ento alguno 

en el medio circulante.

‘i í l  m onto de los billetes de la reserva federal en 

circulación ha aum entado de $ 357.237,000, el l .o  de 

Abril de 1917, a $ 2,504.753,000 el l.o  de Agosto de 

1919. Se ve. en consecuencia, (jue aque'los <jue estim an 

fjue la causa prim ordial del alza en el costo de la vida 

reside en el aum ento de voUimen de la circulación y tra ­

tan de buscar un rem edio para  llegar a la contracción 

forzada del circulante deben tener presente las disposi­

ciones (le la ley de Reserva Federal y la enm ienda del 

21 de Jun io  de 1917 que regulan la emisión y redención 

de los bellites de la reserva federal” .

“Al analizar nuestra  situación presente, continuaba 

la Jun ta , y tom ando en consideración las causas que han
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conducido :i la expansi()ii dcl crédito  y la emisión de bi- 

llctfs duran te  la guerra , no se flehe jK-rder <le vista al­

gunos hechos producidos en el periodo an terio r y sus 

efectos sobre el crédito  y los precios. G randes com pras 

de m ercaderías de todas clases hicieron en este país las 

potencias beligerantes eiu-opeas duran te  los años 1915 y

1916, cuyo pago entrañaba el envío de considerables su- 

inas en oro. La existencia de oro en Estados U nidos el

1.0 de Ju lio  de 1914 era  de $ 1,890.678,304. E sta  can ti­

dad aum entó incesantem ente hasta .\b ril de 1917, fecha 

de la en trada  de los E stados Unidos a la guerra , en (pío 

alcanzaba a $ 3,088.904,808, o sea un aum ento  de un mil

200.000,000 de pesos aproxim adam ente.

“ Los depósito , hancarios. de igual mar.era, señalan 

lui grueso aum ento : los depósitos netos de los ban­

cos nacionales han subido de $ 7.495.149.000 el 30 de 

Jun io  de 1914, a $ 10,489.217,000 él 5 de M arzo de'

1917. en tan to  que los dei)ósitos netos de todos los bati- 

cos en los Estados L'nidos aum entaron a 17,966.150.000 

de pesos, en Junio  de 1914, a $ 24.891.218,000 en Junio  

de 1917.

“ Los depósitos netos de los bancos nacionales han 

aum entado todavía hasta el 12 de M ayo de 1919 en 

$ 1,718.095,000, y los de todos los bancos de E.stados 

U nidos, en Jun io  de 1918 (fecha de las últim as estadísti­

cas publicadas), llegaron a $ 26,769.546,000. F’oco des-
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pues del 6 de Abril de 1917. fecha (|ue el Congreso decla­

ró la guerra , la T esorería  empezó a vender bonos, vales 

y certificados en gran  cantidad, con el resultado de que 

la deuda pública representó el l.o  de Agosto de 191Q un 

total (le $ 24,518.064,840.”

“ El 1.0 .de Julio, de 1914 la exi.'ítencia total de circu­

lante en Estados U nidos, siti contar lo (jue guardaba la 

'l'esorería, era de $ 3,419.163,368.

“ El 1.0 de Abril de 1917. la existencia estim ada so­

bre la m isma ba.se, e ra  de $ 4,702.130,941, o sea un au ­

m ento de $ 1.282.962,573, de cuya sum a había 883 millo­

nes 481,028 en oro.

“ En Ju lio  1.0 de 1914, no había billetes de la Re.ser- 

va l<'ederal en existencia, m ientras ([ue el l.o  de Abril 

circulaban $ 357.239,000.

"L a  modificación introtlucida en la ley de Reserva 

1^'ederal, con fecha 21 de Jun io  de 1917, cambió sub.stan- 

cialm ente los requisitos prim itivam ente exigidos a lo.s 

bancos asociados y ordenó (|ue todas su.s reservas en mo­

neda legal debían transladarse  a los bancos federales de 

reserva. I-a misma ley m odificatoria autorizó a los i)an- 

cos de la reserva federal para  cam biar los billetes de la 

reserva por oro. El resultado de estos dos cambios fué el 

de tran sfe rir  inm ediatam ente grandes cantidades en oro 

de las bóvedas de los bancos asociados o no y de la c ir­

culación general a los bancos federales de reserva.”
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“ l ^ s  reservas depositadas en ios bancos federales o 

a su orden sirven naturalm ente  como base de crédito, pe­

ro no form an parte  del circulante. T om ando en cuenta 

esta circunstancia, el m onto del dinero en circulación el

1.0 de Ju lio  de 1914, fecha en que no habian abierto  sus 

puertas aún los bancos federales de reserva, e ra  de 

$ 3,419.168,360, sum a que com ponía de la m anera si­

gu ien te : oro am onedado y certificados, $ 1,649.873,853; 

dolares de p lata  y certificados de plata, incluyendo vales 

<le Te.soreria de 1890, $ 552.203,610; dem ás circulante, 

$ 1,217.188,955; de m odo (jue la  circulación era de 

$ 34.53 por hab itan te” .

1.a circulación el l.o  de Diciembre de 1918 fué de 

$ 48.13 po r habitante.

I-as c ifras de la circulación el 5 de A gosto de 1919 

fueron m enores (jue en el año precedente, pues daban so­

lam ente $ 45.16 po r habitante.

La clasificación del circulante en esta últim a fecha 

fué como sigue: oro am onedado y certificados $ 728 mi­

llones 046,000; plata y certificados, incluyendo vales de 

Te.soreria de 1890 $ 241.505,000; billetes federales,

$ 2,504.753,000; billetes de los bancos de reserva, $ 16() 

millones 289 m il; o tras m onedas circulantes, $ 1.150 mi­

llones 297 m il; total, $ 4,790.890,000.

Suponiendo que el l.o  de Diciembre de 1918 m ar­

que la fecha del comienzo de] período posterior a la gue-
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rr;i. la estadística cleniucstra que hasta  c! 5 de Aposto n i- 

l'o  una dism inución de $ 2.97 por habitante.

“ Kn relación con el monto del circulante I.ay (inc 

considerar varios factores (lue han influido en la dem an­

da, entre los cuales pueden citarse los sig u ien tes: el au ­

m ento paulatino de las planillas de pago, tan to  en el n ú ­

m ero de obreros como en lo pagado a cada u no ; el efecto 

de los salarios subidos sobre los depósitos bancarios y so­

b re  la cantidad de dinero guardado  en las cajas de los al­

macenes y en el bolsillo de los p a rticu la res ; las sum as de 

d inero  guardadas o llevadas por los obreros que han esta- 

tio ganando altos salarios, y que, especialm ente en el ca.̂ so 

<le los ex tran jeros, no quieren depositar sus ahorros en 

el banco o invertirlos en lx>no.s del G obierno; las sum as 

llevadas consigo por los trabajadores ex tran je ros que 

vuelven a su p atria  y el hecho de que la circulación de las 

Islas Filipinas, H aw ai, Cuba, f^uerto Rico, Santo Do- 

mingo, Maiti, H onduras, Panam á y Aíéxico, en parte, in ­

cluyo billetes y moneda subsidiaria de E stados U nidos.”

* X- *

C ontinuando el análisis de la cuestión, la Ju n ta  ma- 

t)ife=laba que e ra  difícil sino iiupi)siblo m antener forza­

dam ente en circulación uu exceso de billetes. “ L a em i­

sión de estos billetes ha sido cuidadosam ente garan tiza­

da por la ley de Reserva Federal y se ha hecho ámpiia 

provisión para  redim irlos. Los billetes de la reserva
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íoderal son convenibles en o ro ; no piieilen lanzarse a la 

circulación para  pagar gastos del Gobierno o para  cual- 

(juiera o tro  objeto, pues solo pueden ser em itidos en 

cambio de oro o contra depósito de papeles negociables 

originados por transacciones com erciales legítim as, más 

la reserva de oro reglam entaria no m enor de un 40 por 

ciento.”

“ Kn los dos últim os años lia habido, sin duda, cier­

ta  expansión de crédito  que, dadas las circunstancias re­

lacionadas con la ayuda financiera de Estados U nidos a 

los países en guerra , era inev itab le ; pero, ella será corre­

gida pues las obligaciones em itidas por el G obierno )>ara 

a tender a los gastos de g uerra  son absorbidas g radual­

mente por los ca])italistas. E sta  expansión del crédito es 

igual a la diferencia entre el total de los gasto fie guerra  

del (iobierno, de vuia ])a rte : y de o tra, al total de 

las sum as levantadas por el G obierno m ediante los im­

puestos y la venta de sus obligaciones en cuanto alcanza­

ron a ser pagadas por los ahorros. N o es posible hacer 

un cálculo seguro de esta d iferencia.”

1.a Ju n ta  term inaba su infornw  m anifestando (jue 

la causa del alza de los precios se hallaba en la urgente 

ne-.'esidafl en ([ue se vieron los Gobiernos A liados de 

com prar artículos de todas clases, ])ara entrega inm edia­

ta, en grandes cantidades, y la competencia en las com ­

pra í de eslo,s (íob 'ornos y los j)articulares. D urante el
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periodo .])osterior a la guerra, el país ha experim entado 

un alza de ])recios (jue se debe en parte  a la relajación 

general siguiente al régimen de guerra  en la economía 

personal de los individuos, cuya consecuencia ha sido el 

aum ento de la dem anda de aquellos (jue tuvieron ijue re­

ducir sus com pras duran te  la guerra  y que ahora están 

com prando en comi)ctencia con las dem andas para  la ex- 

l)ortación

A juicio de la Ju n ta  Federal, no era necesario hacer 

cambio alguno en el sistem a de c ircu lan te ; por el contra­

rio, creía (jue podía ser perjudicial. T an to  desde el punto 

de vista financiero como del económico, el rem edio de la 

situación no podía ser sino el m ism o; prcnlucir y ahorrar, 

“ Se necesita tra b a ja r  regular y eficazmente para  producir 

y d istribu ir la m ayor cantidad posible de artículos y prac­

ticar razonables economías con el fin de que el dinero, 

las liiercaderías y los servicios ])uedan dedicarse p re fe ­

rentem ente a la li(|uiílación de las deudas y a a tender las 

dem andas de artículos necesarios y no dar vvielo a  la ex ­

travagancia y a la satisfacción de deseos sun tuarios,”

I,A LEY UK B a n c o s  d e  R e s e k v a

J ) y \R A  term inar este estudio sobre la función de los 

bancos dentro  del sistem a de circulación de losE sta- 

dos Unidos, darem os a conocer la organización estableci­

da por la ley de Reserva l<'ederal de 191.Í y las moditica-
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ciones introducidas en ella hasta 1919. Segu remos para 

esto una reciente publicación de la G uaranty  T ru st Co. 

de New Y ork.

La Junta Federal de Reseri'a  

El sistem a de reserva federal funciona bajo  la d i­

rección de una Ju n ta  que se compone de siete miembros, 

como sigue; el Secretario  de T esorería  o m inistro  de H a- 

cienra, presidente ex ofticio;

El Inspector del C irculante, ex officio;

Cinco m iembros nom brados por el P residente  de la 

República con la venia del Senado, por un periodo de 10 

años, pero no podrá haber más de uno por cada d istrito . 

De estos m iembros dos deben ser personas de experien­

cia en m aterias bancarias y fmancieras, y de ellas una se­

rá el gobernador y la o tra, el vice gobernador. Todos de­

ben dedicarse exclusivameiUe a los deberes de su cargo y 

ganarán un sueldo de $ 12.000 anuales. N inguno puede 

ser director, em pleado ni accionista de banco ni de com ­

pañía financiera ni m iembro del Congreso.

El Secretario  de T esorería, el Inspector del C ircu­

lante, y los m iembros directivos de la Ju n ta  I<'ederal de 

Reserva, no podrán ser empleados de ningún banco aso­

ciado ni ser nom brados hasta dos años despues (|ue ha­

yan dejado  de ser miembros de la Jun ta ,

I-as funciones de la Ju n ta  son vigilar a los Bancos 

de Reserva y a los bancos asociados.
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P erm itir el redescuento a los Bancos de R eserva o 

re(nierirlos para  (¡ue descuenten jjapeles de otros bancos 

de reserva a la tasa fijada por la Jun ta .

Suspender por períodos determ inados las reservas 

re(|ueridas y establecer un im puesto sobre las dism inu­

ciones de reservas.

R egular la emisión de billetes.

A um entar o clasificar de nuevo las ciudades de re­

serva y las ciudades de reserva central.

Renovar o suspender a los eni])leados de los Bancos 

de Reserva.

R et|uerir garan tía  para  los créditos dudosos de los 

Bancos de Reserva.

Suspender, liquidar o reorganizar los Bancos de R e­

serva ([ue violen la ley.

R equerir fianza de los Agentes de la Reserva Fede­

ral y desem peñar todas las funciones (]ue estén especifi­

cadas o c|ue se deriven de la ley y d ictar los reglamento.s 

y órdenes necesarias para  su cumplimiento.

I ’odrá e jercer las funciones de C ám ara fie Com pen­

sación para  los Bancos de R eserva, o podrá designar 

Bancos de Reserva para  ejercerlas, o reíjuerir a estos 

Bancos para  que hagan operaciones de compensación 

p ara  los banccvs asociados.

P ercib ir de los Bancos de Reserva sem estralm ente 

fondos suficientes para  a tender a los gastos de la Jim ta.
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Detiiiir la naturaleza de las letras aceptables para  el 

redesciiciita, com pra y venta por los Bancos de R eserva, 

y lim itar y regular los descuentos y aceptaciones.

F ija r la tasa de interés ([ue cargarán los Han- 

cf)S de F'íeserva sohre las cantidades de billetes en circu­

lación, menos la sum a en oro o en certificados que tengan 

en caja  los agentes de la reserva federal como garantía 

colateral.

I’'i ja r  los derechos ipie se cobrarán  a los bancas aso­

ciados por los clie(|ues C()mi>ensados por los Bancos de 

koíorv.i

N om brar ahogados y enlplL'ado^ fuera  de p lan ta ; 

pero el Presidente podrá colocar a dichos empleados 

dentro  de ki clasilioación «pie les corresponda.

♦ * ♦

t  on carác ter temi)oral se creó un Comité de organi- 

zaciórj cuyas funciones caducaron tan pronto  como cum ­

plió su misión el 10 de .\g o sto  de 1914. Este Comité tuvo 

a sn cargo la creación de un Banco de Reserva Federal 

en cada ciudad de reserva.

May un C onsejo l'ederal, cuyos m iem bros son elegi­

dos a razóp de uno por cada B anco; pero, no tiene otra 

misión ((ue asesorar a la Ju n ta  Feder.al.

Los Bancos de Reserva f::dcral

Segi'in la ley debían organizarse no menos de 8 ni 

más de 12. E ste últim o núm ero fué elegido i>or el Comité
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organizador. Deben estar ubicados en igual núm enro de 

ciudades que se conocerán bajo  la designación de duda-  

des de reserva federal. Cada una de estas ciudades de­

be hallarse en igual nt!niiero de distritos, los cuales de­

be abarcar todo el te rrito rio  continental de los Estados 

Unidos, con exclusión de A laska.

C ada Raneo estará  dirigido por nueve directores, 

coi'.io s ig u e :

T res, clase A., elegidos por los bancos asociados y 

(jue representen a los bancos;

T res, cla.se R., elegidos i)or los bancos asociados en 

repre.sentación de los intereses comerciales del distrito, 

pero no pueden ser elegidos los directores, jefes o em­

pleados de los bancos.

Tre.s, clase C., nom brados por la Jin ita l'edera l, de­

biendo ser uno persona de experiencia to n ca ria , a quien 

le corresponderá presid ir y será designado con el titulo 

de Agente de la Reserva b'ederal. N o son elegibles para  

estos cargos los directores, jefes, empleados y accionistas 

de bancos.

N ingún mieniliro del Congreso podrá ser director o

jefe.

Ei /\gcntc de la Reserva l'ederal nom brará uno o 

más ayudantes de com iirobada experiencia bancaria, con 

a{)robación de la Ju n ta  Federal.

El capital de cada banco no será m enor de $ 4 millo-
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lies, l.as acciones serán de $ 100, valor nominal, estarán 

exentas de impuesto, y serán suscritas por los bancos de 

cada d istrito , y, bajo  ciertas condiciones, por la T esore­

ría  de Estados Unidos, y por los particulares en general, 

pero  cada uno no ppdrá subscribir más de $ 25,000.

Solam ente tendrán  derecho a voto las acciones que 

pertenezcan a los bancos asociados; estas acciones no po 

(Irán ser tran sferid as  ni hipotecada.s.

Un dividendo acum ulativo de seis por ciento .se re­

p a rtirá  de las ganancias, despues de pagados los gastos. 

El rem anente se destinará a reservas l.asta el 100 po. 

ciento del capital suscrito, y <Iesi>ues de com pletada esta 

suma el 10 por ciento se destinará a reservas y el resto 

se pagará  al G obierno como contribución y se aplicará a 

la reserva en oro  o al retiro  de bonos de la 'l'esorerla.

Los Bancos de R eserva deberán m antener una re 

serva en oro o m oneda legal equivalente al 35 por ciento 

de sus depósitos, adem ás de la garan tía  del billete.

Funciones de los Bancos de R csrri’a 

l.a s  funciones de lo; Tíancos de R eserva son las si- 

g .iien tes:

Recibir en depn.^ito clie(juos y giros hechos contra 

lüs depositantes y de otros Bancos de Reserva contra 

cualquiera de los Bancos del ¡-istcma.

.'\ceptar depósitos de los bancos de Estados U nidos 

y  de los banco.s asociados, y también recibir docum entos 

^  ,%2 —



para  cobrar a íu  venciinicnti).

Podrán  recibir solanientt de otros Bancos de R eser­

va p ara  su cobro o cambio depósitos de fondos en m one­

da legal, billetes de los bancos nacionales, o cheques con­

tra  otros Bancos de R eserva; chcijues, giros y docum en­

tos y letras pagaderos a su vencim iento den tro  del dis­

trito  respectivo.

Recibir solam ente, para  si: cam bio o cobro, depósi­

tos de fondos en m oneda legal, billetes de los bancos na­

cionales, billetes de la J im ta  Federal, cheques y giros, y 

docum entos y letras de cuak |u ier banco no asociado o 

com pañías financieras c[ue m antengan en el Banco de R e­

serva de su d istrito  fondos suficientes para  cubrir las su­

mas en tránsito  a su favor en los Bancos de Reserva.

D escontar docum entos comerciales, giros y letras 

de c.imbio endosadas por los bancos asociados; pero  es­

tos docum entos no deben tener un plazo m ayor de 90 dias 

excepto los (]ue se refieran a operaciones agrícolas o ga­

naderas, basta  un m onto fijado por la Ju n ta  Federal, que 

podrán tener un plazo de seis m p es .

D escontar letras aceptadas que lleven el endoso de 

un banco asociado y que se basen en la exportación o im ­

portación de productos o embar(jues j)ara el interior, 

acom pañándose de resguardos d,e m ercaderías (W a- 

rra n ts ) , cuyo plazo de vencim iento no exceda de Ires 
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D escontar para  los bancos asociados pagarces, giros 

o letras de cambio, pagarées. giros o letras de cambio de 

cualquiera que solicite un pu-.-iUimo y que ofrezca g a ra n ­

tías a dicho banco por una suma que no exceda del 

del capital y reservas de éste. El descuento de le tras de 

cambio giradas contra valores existentes o docum entos 

de com ercio pertenecientes a las personas que los nego­

cien no se considerarán como préstam os de dinero.

Se lia autorizado tem poralm ente el descuento a los 

bancos asociados por más del diez por ciento pero no más 

del 20%  del capital y reservas de estos bancos, y con tal 

que el exceso sobre dicho 10 por ciento se garantice en 

l)onos del E stado o por otros medios expecificados en la 

ley del caso.

, f’odrán también los Bancos de Reserva em itir bille­

tes bajo  las condiciotRS estableci ja s  por la ley de Bancos 

Nacionales, emisión que no estará lim itada al m onto del 

capital.

B ajo  las reglas que dicte la Ju n ta  Federal podrán 

com prar o vender, con o*sin endoso de un banco asocia­

do, giros cablegráficos, letras aceptadas p o r los bancos y 

leí ras de cambio de la clase arriba  expecificada.

Podrán com prar y vender oro acuñado y en barra  o 

pasta.

Podrán com prar y vender bonos y vales del Tesoro 

y tam bién de los E stados, condados, d istritos o munici-
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palidades. bonos de renta y resguardos de m ercaderías 

(W a rra n ts )  cuyo jilazo de venciniieiito iio sea m ayor de 

seis meses.

Po<lrán com prar de los bancos asociados y vender le­

tras de cambio p re c e d e n te s  de transacciones comerciales.

Podrcán establecer sucursales en el d istrito  en que 

funcionen, bajo  los reglam entos que apruebe la Ju n ta  

b'ederal de Reserva.

P odrán fijar periódicam ente la tasa de los descuen­

tos.

Con el consentim ifiito o por instrucciones de la Ju n ­

ta Federal, p .x lián  n b .lr  cuentas y establecer agencias 

en países ex tran je ros para  negociar letras de cambio, 

con dos firmas, cuyo ventim iento  no sea m ayor de 90 

(lias, menos los días de gracia, y podrán tam bién ab rir 

cuentas bancarias para  esas agencias.

P odrán  al)rir cuentas en o tro  bancos de reserva para  

propósitos de cambio.

Con la aprobación de la Ju n ta  I’'ederal podrán des­

contar pagarées de los bancos asociados por un periodo 

no m ayor de 15 días, con garan tía  de bonos o vales del 

Tesoro, giros, letras de cambio o letras aceptadas por los 

banqueros calificadas p ara  el descuento o la com pra por 

los bancos de reserva.

E n ninguno de los ¡«incos de los Estados L u idos, 

que no pertenezcan a cste sistem a ¡ odrán depositarse
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fondos del (jobicrno, fondos públicos de las Islas l-ilipi- 

nas, ni ahorros postales.

Los Bancos de R eserva o Agentes podrán  deposi­

ta r  oro en la T esorería  o Subtesorería de E stados U n i­

dos, a sil orden o en su cuenta con la Ju n ta  Federal, con 

autorización de la Ju n ta  y pagable, por orden de la J u n ­

ta, a cualquier Banco de Reserva o A gentes de Reserva. 

Estos depi’jsitos j)odrán coni])utarse como parte  de la re ­

serva en garan tía  de billetes o depósitos.

Em isión de billetes 

Los billetes de la reserva federal, que son obliga­

ciones <lel (jobierno de E stados U nidos, se em itirán  

por los Bancos de Reserva, a discreción de la Ju n ta  F e­

deral. L a denom inación de estos billetes será como sigue: 

$ 5, $ 10. $ 20. $ 50, $ 100, $ 500, $ 1,000, $ 10,000. Se­

rán  redimibles en oro o m oneda legal en cualquier b.mco 

<le reserva, o en oro  en la T esorería. E starán  garan tiza­

dos por igual valor en paj)eles ailm itidos al redescuento 

o com prados; por oro  o certificados de oro, y por prim era 

responsabilidad, tal com o los billetes de la circulación 

garantizados ¡lor bonos de los E stados U nidos, sobre el 

capital de los bancos emisores. Serán recibidos en pago  

«le toda clase de contribuciones, derechos de aduana y  

demás im puestos públicos. La ju n ta  Federal podrá p er­

m itir el cambio de garantía.

Las sum as en oro o los certificados en oro deposita-
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dos como garan tía  ele los billetes de la reserva federal, stí 

tendrán  como parte  de la reserva requerida de los bille­

tes de reserva en actual circulación.

Todos los billetes y todas las sum as en oro, certitica- 

<los de oro y moneda legal em itida o depositada en poder 

d e  cualquier Agente de la Reserva p-ederal se m anten­

d rán  en custodia conjuntam ente del mismo Agente y del 

Banco de Reserva al cual esté acreditado!

Los billetes se m andarán a los bancos em isores eti 

c réd ito  o ])ara su redención cuando se reciban en otros 

Bancos de Reserva, o al T esorero  de Estados U nidos pa­

ra  ser retirados.

I-os Bancos de Reserva deberán m antener el 40%  

f n  oro como reserva de sus billetes en circulación, y de 

Ocita reserva no menos del 5 por ciento sobre la cantidad 

total em itida, menos la sum o en oro retenida por el 

j\g e n te  de la reserva federal, deberá depositarse eii la 

T esorería  de los Estados Unidos. El oro que se entregue 

a l T esorero  de Estados Unidos para  la redención de bi­

lletes se considerará como garan tia  colateral en poder 

<lel A gente de la reserva federal.

]-os Bancos de Reserva podrán re tira r los billetes de 

la reserva federal depositándolos en la Agencia de la R e­

serva  Federal o en la 'l'esorería de los Estados U nidos y 

y  recibir las garan tías cjue les .sean devueltas. Los billetes 

re tirados de la circulación no podrán ser em itidos nueva-
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mente, excepto si se cum plen las condiciones de la p r i­

m itiva emisión.

C uando la reserva de oro que garantice los billetes 

sea in ferior a 40% , la Ju m a  im pondrá una contribución 

gradual de no menos de 10% al año sobre el déficit de la 

reserva, siem pre (jue no baje de 323/^%; pero  si baja  de 

esta cantdiad, im pondrá una contribución progresiva de 

no menos de l y í  por ciento a! año por cada 2 j/2% que 

baje la reserva de por ciento. Los Bancos de R eser­

va pagarán el im puesto agregado a los intereses y des­

cuentos fijados por la Jun ta .

Ningi'm B anco de R eserva pw lrá  pagar los billetes 

de otros Bancos bajo  m ulta <le 10% dle valor de los bille­

tes.

1.a Ju n ta  Federal tiene derecho para  rechazar la pe­

tición de billetes de cuaUjuier Banco de Re.serva.

Los billetes ((ue se presenten a la T esorería  de E sta ­

llos Unidos })ara su rescate serán pagados y enviados al 

Banco de Reserva respectivo. Si se presentan p ara  o tro  

objeto diverso del rescate, podrán ser cam biados por oro 

y devueltos al banco em isor, o pueden ser devueltos para  

<iue sean pagados por el Gobierno.

Las Bancos A soc 'ndos dcl S istem a de Reserva

'l'odo banco nacional, den tro  de 30 días despues de 

notificado por j)arte del Comité de í)rganización (las 

instituciones de listado  elegibles p(KÍrán hacerlo en cual-
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quier tiem po), deberá unirse al Raneo de R eserva de su 

d istrito  suscribiendo en acciones una sum a equivalente al 

6%  de su capital pagado y fondos de reserva: los bancos 

nacionales pagarán un sexto al contado, un sexto den tro  

de 3 meses, un sexto  dentro  de seis meses despues y el 

resto  den tro  de seis meses despues y al contado. Los 

bancos de E stado  pagarán en la form a que determ ine 

la Ju n ta  Federal.

C uak |u ier banco nacional (jue no acepte las disposi­

ciones de la ley den tro  de los sesenta dias de su prom ul­

gación cesará en sus funciones como ageticia de reserva, 

y si no cumple con ellas den tro  de un año perderá  sus de­

rechos conform e a la ley de Bancos Xacionales.

Los bancos nacionales c(ue tengan, en capital y fon- 

<los de reserva, $ 1.000,000 o más, podrán establecer, con 

perm iso de la Ju n ta :  a )  sucursales en el e x tra n je ro ; b ) 

invertir una sum a que no exceda del 10% de su capital 

llagado y reserva en acciones de l)ancos o c6q)oraciones 

reg istradas bajo  las leyes federales, o de los E stados, que 

se dediquen principalm ente a negocios bancarios.

PíKlrán aceptar letras de cambio cuyo vencim iento 

no sea m ayor de 6 meses, g iradas en su contra por la 

im])ortación o exportación de m ercaderías, o em barques 

interiores, acom pañados de los resguardos de alm acenes 

generales (W a rra n ts )  como sigue:

a )  P o r cada persona, lirm a o corporación, hasta
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una sum a que no exceda del 10% del capital del banco y 

reservas, si no están afianzados por un docum ento o por 

o tras garantías.

b ) E l conjunto  de letras aceptadas (aceptaciones), 

no podrá exceder en ningún m om ento del 10% del cap i­

tal del banco y reservas, pero con perm iso de la Ju n ta  

las aceptaciones podrán llegar al 100%.

c) E l conjunto  de las aceptaciones del com ercio in ­

terio r en ningún caso podrán  exceder del 50% del capi­

tal y reservas del banco.

Los bancos nacionales que no se encuentren en una 

ciudad central de reserva, podrán hacer préstam os cuyo 

vencim iento; a ) no exceda de 5 años, sobre tie rras ag rí­

colas den tro  del d istrito  o de un rad io  de cien millas de 

su domicilio sin consideración a los lím ites del d is trito ;

b ) no exceda de un año, sobre propiedades inmuebles 

cultivadas o piejoratlas den tro  del rad io  de cien millas 

del domicilio, sin tom ar en cuenta los lím ites del d istrito

E stos préstam os no podrán exceder del 50% del va­

lor de la propiedad, por más del 25%  del capital y reser­

vas o de 1 a  3 del total de depósitos a plazo.

Los bancos nacionales podrán recibir depósitos a 

plazo y pagar intereses sobre los mismos.

l i a  quedado derogada la disposición que ordenaba 

a los bancos nacionales m antener un mininumv de bonos 

de Estados Unidps en depósito.
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Los bancos de E stado pueden convertirse en bancos 

nacionales, l-o» mismos bancos podrán  asociarse al sis­

tem a, con autorización de la Jun ta .

Salvo con perm iso de la Ju n ta  Federal, n ingún ban­

co  asociado podrá ob rar como agente de banco no aso­

ciado  para  obtener descuentos.

P odrán cobrar comisiones razonables, que serán fija­

das por la Ju n ta  Federal, pero que no podrán exceder de 

diez centavos por $ 100, sobre cobranzas y pagos de che­

ques y letras. No se co!)rará comisión a la Ju n ta  Federal.

Los bancos nacionales, con autorización especial de 

'a  Ju n ta  Federal, podrán ser tidei com isario, ejecutores 

testam entarios, adm inistradores y reg istradores de ac­

ciones y l)onos. E stas funciones están m inuciosam ente 

reglam entadas en las leyes de enm ienda.

De acuerdo con las disposiciones que dicte la Jun ta  

Federal, un banco asociado puede aceptar letras de cam ­

bio cuyo vencim iento no exceda de tres meses, giradas 

en su contra por bancas ex tran je ros, con el objeto  de 

proporcionar giros en dolares, basta una sum a que no ex ­

ceda la m itad de su capital pagado y reserva.

E l Secretario  de T esoreria  podrá perm itir a los bati- 

cos nacionales (jue em itan billetes basta  por el 125% del 

cap ita l pagado y sus reservas, para  cuyo rescate deberá 

m antener p o r lo m enso un fon oden oro  de 5%  en la T e- 

-soreria de Estados U nidos.
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Q uedan vigentes las disposiciones de la ley A ldrich 

V reeland sobre im puesto a la circulación.

Im s  Rcscrx’as

Al estiniur las reservas, el balance neto de las sum as 

adeudadas o debidas de otros bancos, se tom arán como 

base para  determ inar los (lejwsitos sobre los cuales se de­

term inarán  las reservas.

Depósitos a la vista son los pagaderos a 30 d ía s ; 

depósitos a plazo, los pagaderos des]nies de 30 días, los 

sujeto:; a aviso i)révio no m ayor de 30 dias y los depósi­

tos de ahorro.

Cada banco ascKÍado deberá m antener las reservas 

([ue sigtien en los Uancos de Reserva del respectivo dis­

trito .

Los banc.xí situados en ciudades de re se rv a ; 10% de 

los depósitos a la vista, y sobre lo.s dei ositos a p h zo .

Los Hancos donuciliados en las ciudades centrales 

de reserva : 13% sobre depósitos a la vista y  3%  sobre 

los de))ósitos a plazo.

Los bancos no situados en ciudades de reserva ni en 

ciudades centrales de reserva : 7%  sobre los depósitos a 

la vista, y 3%  sobre los depósitos a plazo.

I.os fondos de reserva depositados en los Hancos F e ­

derales de Reserva j)ueden serv ir para  liacer fren te  a las 

tau rada antes de que se hagan nuevos préstam os o se pa­

guen dividendos.



N ingún banco asociado podrá m antener en depósito 

«n un  banco no asociado más del 10% de su propio  capi­

tal y  sus fondos de reserva.

Redención de bonos d,c.l 2%

D ispone la ley que den tro  de 20 años, a p a rtir  del 23 

de Diciem bre de 1915, y a petición de cualquiera de los 

bancos asociados, la Ju n ta  Federal de R eserva podrá dis­

poner que los Bancos de R eserva com pren a  la par, por 

una sum a que no exceda de $ 25.000,000 en cada año, 

los bonos del G obierno del 2%  usados p ara  la garan tía  

de la c ircu lac ión ; y el circulante garan tizado  con ellos 

deberá ser. retirado, pero  los Bancos de R eserva que com ­

pren dichos bonos podrán em itir billetes conform e a la 

ley de bancos nacionales.
♦

En substancia, la ley de R eserva Federal obliga a 

todos los bancos nacionales a suscrib ir acciones de los 

Bancos de Reserva hasta  por un valor equivalente al 6%  

<le su capital pagado y  sus reservas. I.os bancos naciona­

les que sean m iem bros de un Banco Federal estarán  obli­

gados a m antener del 7 al 13 por ciento de sus depósitos 

a  la vista y el 3 por ciento de sus depósitos a plazo en el 

Banco F ederal a que pertenezca.

Los Bancos I'ederales de Reserva, deberán tener 

p or lo menos un capital de $ 4.000,000.

E ste  capital podrá ser suscrito, adem ás de los ban-
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eos nacionales, por el G obiem o de los E stados U nidos, 

on ciertas condiciones, y por el público en general, p e ro  

las acciones de éste últim o no tienen derecho a voto.

Los Bancos de R eserva deben m antener un encaje  

en oro  o m oneda legal por lo menos del 35 po r ciento de 

sus depósitos.

'I'ienen facultades ám plias den tro  de su carácter de 

Raneo de los B ancos; jiero como tales no pueden acep­

ta r  depósitos sino del Gobierno, y de los bancos que es­

tén asociados al sistema.

Su papel más im portante es quizá el descuento de 

obligaciones endosadas por los bancos asociados. P a ra  

los descuentos pueden em itir billetes conform e a la ley de 

bancos nacionales, sin .sujeción al m onto del capital.

1 ^  emisión se bace discrecionalm ente po r la Ju n ta  

F e d e ra l; estos billetes son redim ibles en oro o m oneda 

legal y e.stán garantizados por un valor igual en obliga­

ciones com erciales aceptadas al descuento o com pradas, 

por oro o certificados de oro  y por p renda sobre to ­

dos los bienes del banco em isor. Se reciben en pago de 

(oda clase de im puestos y contribuciones.

Los Bancos Fe<lerales de R eserva deben m antener 

tin 40%  en oro  como garan tía  de la circulación de bille­

tes, de cuya sum a no menos del 5%  del total de la emi­

sión deberá depositar.se en la T esorería.

L a Ju n ta  J'ederal de R eserva está encargada de
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ejercer la supervigilancia general de los Bancos del sis­

tem a, perm itir los redescuentos y regular la em isión de 

circulante.

C uando el P residente W ilson firm ó el proyecto que 

iba a p resen tar al Congreso d ijo  que era  la "C onstitución 

de la Paz para  los Negocios.”

Im plantado  el sistem a bajo  las circunstancias más 

difíciles, cuando la conflagración europea am enazaba el 

edificio entero  de la civilización y de la organización eco­

nóm ica de los pueblos eurojieos, perm itió a los Estados 

U nidos, en los prim eros m om entos, a fro n ta r  todas las 

complicaciones sin ninguna sacud ida; y despues, poner 

todas sus fuerzas financieras en el platillo de la balanza 

que decidió los destinos de la hum anidad.

Despues de tantos y de tan graves problem as 

como los <ji:e tuvo que resolver la Ju n ta  F ed era l; ahora 

que el sistem a ha pasado por el crisol de la más ruda  ex­

periencia sin su fr ir  ningún queb ran to ; ahora  que la re­

construcción económica de los pueblos encuentra a los 

E stados U nido í en una situación perfectam ente segura 

y sól.da, íc  puede dc-cli^rar que el Prorideiite W ilson te­

nia ra z ó n ; la paz de lo í negocios se l’.a conseguido me­

diante la creación de una dirección superior del sistema 

bancario y de la circulación m onetaria.



C a j a  C k n t k a i , v C a j a  d e  C o n v e r s i ó n  

J  ) C)D ERO SA  iiirtuencia ejerció en la opinión de 

nuestros financieros la refo rm a m onetaria de los 

Estados U nidos. Tan p ronto  como se conoció el in fo r­

m e de la Comisión M onetaria Nacional y el proyecto 

para  la creación de la “ N ational Reserve A ssociation”, 

o sea el hill .Aldrich de que liemos hablado, el señor Ross 

propuso su adaptación a Chile presentando en M arzo 

de 1913 un proyecto ([ue consultaba la creación de una 

C aja C entral, form ada con capital subscrito por los ban­

cos y dirigida por una num erosa comisión en que tenían 

repre.'entación el (lobierno, los bancos y las instituciones 

re])resentativas de las industrias y del com ercio. Este 

proyecto estaba basado en la conversión efectiva del bi­

llete fiscal por o r o : pero como no era  esta la opinión do­

m inante, y, adem ás, habia oposición a la idea de c rear un 

verdadero  banco, como en realidad lo era  la C aja  pro-
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puesta  por el señor Ross, el proyecto no fue tom ado en 

consideración por la Comisión de Legislación Rancaria 

<li:e se ocupaba entonces de p rep arar su proyecto de es­

tabilización m onetaria.

En la m ism a época se dió a conocer un proyecta p re­

sen tado  en 1911 a un comité de bam pieros po r el geren­

te del Banco N acional, don G uillerm o B arros Ja ra , quien 

<lesempeñaba ahora la cartera  del In terior. Como las bases 

de este proyecto pueden serv ir de antecedentes para  cono­

cer m ejor diversas tendencias ([ue han surgido en la opi­

nión, nos parece útil detenernos a considerar un m om ento 

las ideas del señor B arros.

“ Presenté ese proyecto, dijo  el señor B arros en una 

en trev ista  periodística, después de haber estudiado dete­

nidam ente las discusiones a que dió lugar la institución 

de las C ajas de Conversión tan to  en la A rgentina como 

en B ra s i l . . .  La base de mi proyecto es el pago en oro 

de los derechos aduaneros, oro que seña  colocado en la 

C aja  de Conversión para  re tira r en su lugar billetes al 

l)ortador, en proporción de un peso papel por cada 12 pe- 

niijues esterlinos.

“ E sta  proposición de un peso por cada 12 peniques 

puede v a ria r: en la fecha en que redacté el proyecto, 

1911, creia muy posible que nuestra moneda papel pu- 

«liera tener el valor de un chelín, o sea doce peniques,

o  lo <|ue es lo mismo. (|ue una libra esterlina fuera  esti-
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niada en 20 pesos. Pero , hoy día, en el iranscurso  de 

dos años, el cam bio ha em peorado y sería m enester un 

esti:<lio detenidísim o para  llegar a señalar el valor que 

pudiera fijarse a nuestro  billete y la conveniencia de equi­

pararlo  al franco y al chelín.

“En cuanto  al fondo de mi proyecto, o sea el pago 

de ios derechos aduaneros en oro, no creo (|ue sea nece­

sario en tra r a analizar su conveniencia: he visto con 

agrado (¡ue la opinión general e.stá de acuerdo conm igo 

en esta m ateria .

“ A notem os en cambio las ventajas de la idea que yo 

p ro p o n g o ; se hace el pago en oro  de los derecho.s ad u a ­

neros ; los tesoreros fiscales reci'ben ese oro de la A dua­

n a ; lo depositan en la C aja  de Conversión y reciben 

en cambio billetes al p o rtad o r. R esulta, pues, (jue tene­

mos entonces un circulante de valor perfectam ente de­

term inado. pues ese billete sería cangeablc en oro con 

sólo su presentación a la C aja de C onversión. E sto  

en cuanto al oro que circu lara  en el ])ais. A hora bien, 

nuestro  (iobierno tiene com prom isos <|ue serv ir en el 

e x tran je ro . Es pues necesario ev itar las continuas re­

m esas; para  este fin propongo que el M inisterio  de H a­

cienda determ ine cada año la parte  de los derechos ad u a­

neros que deberían quedar en nuestra  T esorería de 

r.ondres. Lo4 interesados en pagar derechos de adua­

na en Chile podrían depositar el valor <le ellos en di-
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cha T esorería, la cual Ies darla  un certificado de depó­

sito <]Ue sería adm itido como oro en las aduanas del 

p a ís . . .
“ E n mi propósito de no modificar la ley de C onver­

sión ni de term inar fecha alguna para  la refo rm a de 

nuestro  sistem a m onetario, sino de d e ja r com pleta liber­

tad  al m ovim iento com ercial, y como el billete fiscal es 

canjeable en oro, para  valorizarlo  a fin de que no  pue­

da su fr ir  depreciaciones, y aún, todavía cuando los fon­

dos de conversión son suficientes para  rescatar todos 

los billetes fiscales a razón de 12 peniques, he creído 

preferib le ab rir un crédito  en el ex tran je ro  a la C aja 

de Conversón hasta  por dos millones quinientas mil li­

bras esterlinas (jue se destinarían únicam ente al retiro  

del billete fiscal. Se o frecerían  en venta al mismo tiem ­

po letras (jue sólo podrían adquirirse  con billetes fisca­

les en efectivo y a un tipo de cambio en relación con el 

que se hubiera fijado para  las operaciones de la Caja 

de Conversión” .

P regun tado  el señor B arros en cjre form a funcio­

naría esa C aja y en (jue condiciones se haría la venta de 

las letras para  re tira r billetes fiscales, contestó:

“ Si la C aja  de Conversión funciona en buenas con­

diciones, es decir, que el oro que se depositara tan to  por 

las tesorerías como por los particu lares llegara a ser 

considerable en su cantidad no cabría la m enor duda
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de que el circulante habría aum entado a su vez. Claro 

está que este aum ento podría producir la depreciación 

del billete fiscal, pero, a ev itar este inconveniente tie n ­

de mi proyecto pues au toriza  a la Dirección de la C aja 

p ara  vender letra.-; com prables sólo en billetes fiscales 

y al mismo tipo de cambio fijado para el can je  de oro 

por billetes de la C a ja . De modo. pues, (jue si va m ucho 

oro a la C aja de Conversión y se aum enta en cambio el 

circulante, podría dism inuirse el billete fiscal deprecia­

do en la cantidad que fuera  necesaria para  m antener el 

mismo t'p o  de cambio entre las dos clases de papeles; 

los <k‘ la C aja de Conversión se can jearían  por o r o ; los 

fiscales .'̂ e cam biarían por letras al mismo tipo en (jue 

hiciera su canje la C a ja .

“ Supongam os (jie  se vendan letras por cincuenta 

nr,IIones de pesos en billetes fiscales; quedaría reducida 

la emisión fiscal a cien millones, ([ué pasaría a (juedar 

garan tida  con 18 penicjue', puesto que hoy el fondo de 

conversión es suficiente para  adqu irr los 150 millones a 12 

peniques. R esulta pues ([úe los cien millones <iue res­

ta ran  ijuedarían listos para  ser rescatados a 18 peniques.

“T endríam os la emisión fiscal reducida a 100 m i­

llones y garan tida  a 18 penicjues, puesto (jue los 150 

millones que hoy circulan son del tipo de doce. 

Si aún en las condiciones de emisión reducida y de ga­

ran tía  elevada se p ro d u jera  depreciación, no ha-
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bría más que seguir vem liendo le tras y re tira r la em i­

sión fiscal, lo que, como acabo de decir, no podria efec­

tuarse  sino en el caso de que la C aja de Conversión 

funcionara en excelentes condiciones, produciendo un 

grande aum ento del circulante canjeable en o ro . De otro  

modo, sin aum ento del circulante, no pdrian conseguirse 

bil'etes fiscales i>ara com prar las le tras.

“Como los billetes fiscales se retiran  de la circula­

ción vendiendo letras com prables únicam ente con esto ; 

billetes y como el fondo de Conversión equivalente a 

la garan tía  de los bil'etes (jue se hubieren retirado con 

la venta de letras, con el cual se cancelarla la det:da con­

tra ida  por la C aja para  el retiro  de la emisión fiscal. 

Si el re tiro  se hiciera a menos de doce peni()ues, se p ro ­

duciría un sobrante en el fondo de conversión.

‘‘U na de las observaciones que s t  hacen a la C a­

ja  de Conversión es la que pueden producirse aconte­

cim ientos políticos o económico.» que tra igan  como con­

secuencia una baja en el cambio, :i pesar de la (.'aja y de 

todas las m edidas posibles de tom ar en previsión. A mi 

vez, yo me p regun to : si en los billetes de la C aja  le 

Conversión no puede pro<hx:ir.-;e depreciación alguna 

puesto |ue son canjf-.ibles e;. oro y si con motivo del 

fim cionann'ento de la Caja se han re tirado  billetes fisca­

les, dism inuyendo el m onto de la emisión y aún aum en- 

tantk; su garan tía  ;n o  es naHiral presum í - que sin es-
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tas m edidas los acontecim ientos qa? se iialila l'.a'tniar. 

producido una baja niuciio m ayor i . . .

Se hizo ai m inistro  la objeción de que pudiera ocu­

rr ir  una paralización o disminución considerable en las 

im portaciones y se encontrara  la C aja  ^in derechos 

aduaneros en oro para  el can je . El señor B arros con­

testó :

“ La introducción de m ercaderías tiene que p ro d u ­

cir el pago de derechos en oro y por lo tan to  un aum en­

to de emisión al depositar este oro en la C aja . Pero, si 

no se im portan m ercaderiaí, claro está que no habría pa­

go en oro. ¿Q ué sucedería en tal caso? Sencillam ente que 

no nos endeudam os más, que no hay nada que pagar y, 

por lo tanto , habrían desaparecido las razones que hoy 

nos llevan al estudio del delicado problem a económico. 

l>or(iue es n a tu ra l : en el caso que se pone, eli cambio en 

vez de b a ja r tendría  que sub ir” .

En esta últim a parte  de su exposición el señor Ba­

rros señala la base esencial para  la estabilización a le­

tra s . K ecursoi para  can jear los billetes o e.xisteu o se 

pueden pedir en préstam o. La cuestión es m antener la 

moneda canjeada o el cambio estabilizado y para  ello 

no hay m ejor cam ino que el buen arreglo  del comercio 

internacional, de modo que la dem anda de letras encuen­

tre  siem pre bien provisto  el m ercado.



E s t a b il id a d  d e l  b i l l e t e  s in  oro  e n  c ir c u l a c ió n  

g  I nos detenem os a considerar t;n m om ento las m edi­

das propuestas por iniestros l)an(iucros y econo­

m istas para  llevar a cabo la refo rm a m onetaria, e» fá­

cil observ'ar que se ha señalado insistentem ente, d u ran ­

te muchos años, el ejem plo de aquellos países c(ue han 

logrado la estabilidad de su medio circulante sin nece­

sidad  de m antener forzosam ente el oro en circulación.

H em os recordado ya que el señor \"aldés V'erp;ara 

decía en su estudio sobre El C irculante y el ( 'aml)io (ii e 

e ran  varios los pueblos que han vivido y que viven bien 

con el papel moneda, aunque son muy escalos ios que se 

dejan  estar indefinidam ente en ese régimen de un m o ­

d o  incondicional como existe en Chile. "Tenenios muy 

cerca el ejem plo de la República A rgentina, decía a este 

l>ropósito. P o r causas análogas a las que entre nosotros 

han depreciado el circulante de curso forzoso, se produjo  

íillá más de u-’a  vez igual fenóm eno con intensidad que 

todavía no hemos visto aqu í. D urante  la p rim era adnii'- 

n istración del general Kocca se recogió el antiguo bi­

llete, que valia ya cuatro  centavos por peso, canjeándolo 

p o r una emisión nueva ijue circuló algún tiem po a la 

p a r del oro, 48 peniíjues, favorecida por circunstancias 

transito rias. Esa emisión fué depreciada, en años poste­

riores hasta valer menos de 9 peniques, en 1890 y 1891. 

H oy  la kei)ública A rgentina tiene abundantísim a circu-
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lación (le papel moneda— 826.481,537 pesos—y desde 

hace 14 años el billete vale, sin la m enor alteración, 44 

centavos oro tle 48 pcni(jues por peso, o sea más de 21 

peniíjues. El billete poiee valor fijo y este valor no se 

a ltera, ai;n(|ue la emisión aum ente todos los años, p o r­

que la C aja  de Conversión lo paga en cualquier m om en­

to, a qiiien quiera que lo presente, al precio (|ue la ley 

o rdena” .

H oy podemos hacer la observación que, durante la 

guerra  europea y después de ella, a pesar Je haberse 

suspendido el canje de billete.i po r oro, el valor de la m o­

neda se ha mantertido sin alteración sencible. La ex ­

plicación se encuentra en los saldos favorables del co­

mercio internacional (¡ue han perm itido a la Repúblca 

A rgentina conservar su rango de país acreedor.

El señor Valdés continúa su dem ostración en esta 

fo rm a :

"E l ejem plo del Brasil tam bién de ja  experiencia 

provechosa. Allí se entró por cam ino sem ejante al de la 

República A rgentina, pero no igual, pues se creó im 

billete nuevo, no confundible con el de las emisiones in ­

condicionales del EstadOj un billete em itido por la C aja 

de Conversión con garan tía  en oro y pagadero a tipo  

fijo en cualquier m om ento (pie sea presentado. Se creó 

adem ás con varios millones de libras esterlinas adqu iri­

das en L.ondres por medio de un em préstito  de los E s-
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tadoá cafeteros, una- oficina especial para  operar sobre 

el cambio, ofreciendo y com prando letras, según los mo­

vim ientos del mercado, a fin de d ar estabilidad al tipo 

de 15 peniques. Así se ha m antenidp firmeza en el va­

lor del circulante y en el cambio, después de haber pasa­

do algún tiem po con los billetes a menos de 9 peni­

ques por peso” .

Respecto a esta experiencia o})servarenios que, por 

la razón inversa a la expresada sobre la República y\r- 

gentina, el régimen m onetario del Brasil sufrió  d u ra ­

m ente los efectos de la paralización del comercio de 

exportación del café duran te  la guerra .

Prosigue el señor V aldés V ergara :

“ M ás interesante nos parece, más digno de estudio 

en nuestro  pais, el procedim iento que el G obierno de la 

India británica ha puesto en práctica para  d ar estabili­

dad en su valor el circulante de papel m oneda” .

E n  esta afirmación el señor Valdés no ha sido bien 

preciso, pues el procedim iento ha tenido en m ira  la es­

tabilidad de la rupia, o sea la m oneda fundam ental de 

la circulación de la India, (jue es una moneda de p lata .

Más adelante, después de d ar idea de las m edidas 

adoptados en ese país, resum iendo sus observacione.s y 

cncretando su pensam iento, el señor V ergara  decía: 

“El Gobierno de la India, el de la República A r­

gentina y el del Brasil no piensan suprim ir el papel mo-
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necia, pi:es saben que, caso de hacerlo, p rw o can  crisis 

m onetarias pertu rbadora  de todos los sistem as. M an­

tienen ese circulante, pero no en form a incondicional, 

sino dándole valor fijo, m ediante el canje j or oro amo 

nedado o por letras sobre I^ondres a un tipo invariable .

Pero, el señor V aldés no acon>cjaba para  Chile el 

sistem a de la República A rgeníina, “pues allá la C a >  

de Conversión funciona alim entada por los saldo.í que 

anualm ente dejan  a favor del país las ,:jrandes exporta- 

cions de cereales, de lanas, cueros, carnes y otros p ro ­

ductos de la ganadería” . Recomendaba en cambio lo 

que se hace en la India, creyendo (jue correspoiulia me­

jo r  a nuestra situación y a nuestros recurso?. H asta  don­

de tenía razón el señor Valdés lo veretnoi más adelante.

Por el m om ento querem os dar a conocer la fo r­

ma en que se iba abriendo camino la idea de concretar 

la refo rm a m onetaria en la estabilización del cambio ún i­

cam ente .

Y puesto que el ejem plo de la India inglesa era el 

que ofrecía como el más conveniente para Ch.le, va­

mos a estud iar los procedim ientos adoptados ])or ese 

país.

L a  r e fo r m a  m o n e ta r ia  e n  l a  in d ia  in g le s a  

^  U A N D O  se discutía la cuestión m onetaria, en 1913, 

publicamos un e ilud io  basado en la obra “Q ues- 

tions M onetaires contem poraines” (jue .se editó bajo el
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patrocinio de los profesores Cauwés. Souchon y Bour- 

guin, de la Facultad  de Derecho de París. E n  ese estu­

dio nós ocupamos tam bién d e .lo s  procedim ientos adop­

tados en la India inglesa para  la estabilización del valor 

de la rupia en los cambios ex tran je ro s .

M ás recientem ente, el p rofesor Edw in W alter 

Kem m erer, de la U niversidad de Princeton, ha tra ta ­

do la m isma m ateria en su '.ibro “ M odern Currency 

R eform s”, (publicado en 1916), que contiene una expo­

sición completa y bien docum entada sobre la debatida 

cu estió n .
♦ * *

El sistem a m onetario  más antiguo que se cono­

ce en la India tenia por base el peso del metal fino, la 

plata, el oro y el cobre, pero se daba preferencia al p r i­

mero. La unidad de peso era  el rati (1.75 grs. tro y ), que 

es el nom bre de la semilla de orozuz. Cien ra tis fo r­

maban el ia taraktika , cuyo peso en metal fino ha sido 

el origen de la rupyam  (m oneda de p la ta ) , con peso 

aproxim ado de 176 g rs .

La prim itiva rupia inglesa, de 1677, pesaba 167.8 grs. 

pero  no fue acuñada en gran  e.ícala sino desde 1758, 

cuando se estableció la dominación británica. Se conti­

nuó usando el oro o la plata p a ra  la acivñación de las 

monedas hasta  1835 en que se adoptó un tipo uniform e 

de rupias de plata sobre el modelo de la de M adras de
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1818, que tenía 180 gram os de pesos y 11|12 de fino, 

Desde entonces la ley y peso de la rupia se ha m anteni­

do inalterable. Su acuñación se hizo librem ente en las 

Casas de M oneda de la Ind ia  hasta 1893, por sam as no  

menores de 1,000 tolas (1— 180 grs. de 11|12 de fino, 

contenido exacto de la ru p ia ) .

1.a rupia y la media rupia tienen poder liberatorio  

ilim inado. Los m últiples son el ¡akli que vale 100 mil y 

el crore que vale 10 m illones.

A ntes de 1835 se habían hecho diversas ten ta tivas 

para  in troducir el oro en la circulación y en 1841 el Go­

bierno qv.edó autorizado  para  recibir el m ohur  de oro a 

razón de 15 rup ias; pero esta moneda no tuvo acepta­

ción y en 1852 el Gobierno declaró que no recibiría mo­

neda de oro en los pagos fiscales. M ás tarde se volvió, a 

in ten tar la introducción de oro y la C ám ara de Com er­

cio de Calcutta recom endó en 1866 la adopción del oro 

como circulante, ü o s  años después, el Gobierno, de 

acuerdo con una comisión nom brada al efecto, declaró 

que en adelante se recibirían en las tesorerías de la In ­

dia las libras y medias libras esterlinas como equivalen­

te a 10 rupias 4 anas y 5 rupias 2 anas respectivam ente. 

El m ohur  de oro se recibiría a razón de 15 rup ias. Poco 

después ocurrió  que los países de la Unión Latina ce­

rraron  si s Casas de M oneda a la libre acuñación de la 

plata y el j)recio del oro, expresado en plata, comenzó
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a subir, haciendo desaparecer el oro de la circulación.

A ntes de seguir relatando los acontecim ientos que 

siguieron, darem os algunos datos sobre el sistem a de 

circulante fiduciario en la In d ia . Desde 1861 los banco.; 

cesaron de em itir billetes, derecho que tomó el G obier­

no y aún conserva como m onopolio. La emisión se hace 

bajo  principios análogos a los que rigen en el Banco de 

Ing laterra , con la única d ifersncia  de que está a cargo 

del Gobierno y no de un departam ento bancario. La cir­

culación fiduciaria se fijó al principio en 40 millones 

de rupias, pero ha sido aum entada de tiem po en tiempo 

y el 31 de M arzo de 1893 era  de 80 m illones. Todos los 

dem ás billetes debían estar espaldeados por monedas de 

p lata, de oro o pastas. A fines del año señalado el to ­

tal de la circulación de billetes fiscales alcanzaba, en n ú ­

meros redondos, a 264 millones de rupias, en resguar­

do de los cuales había 175 millones en m onedas, 8, 7 

millones en pastas y 80 millones en bonos. E sta  circula­

ción era  equivalente a un quinto de la circulación me­

tálica de la India, exclusive las sum as depositadas en las 

Reservas del papel m oneda.

Depreciación de la plata  

La revolución m onetaria de la plata, que todavía no 

term ina, fue iniciada po r la reform a alem ana de 1873 

y precipitada por los Estados U nidos, en donde, entre 

los años 1878 y 1893 se intentó con grandes sacrificios.
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pero inútilm ente, m antener y levantar el precio del 

metal blanco.

1 ^  baja de la plata, que había pasado a ponerse en 

la relación de 34 y aún de 35.2, en 1915, con relación 

al oro, in troducía fluctuaciones constantes en el precio 

de la rup ia . Después de esta fecha, la b a ja  se precipi­

ta  y decrece el valor de la rupia hasta  llegar a 16.7 pe­

niques en 1891-92.

H asta  entonces el G obierno de la Ind ia  no había 

querido intervenir, au n q re  se hacían esfuerzos continua­

dos p ara  in teresarlo  en la reform a, sea prom oviendo 

un acuerdo internacional p a ra  elevar el precio de la p la­

ta  o de o tro  m odo. El Gobierno inglés no se m anifes­

taba muy dispuesto a secundar estos deseos porque es­

tim aba que la baja  de la p lata favorecía las exportacio­

nes de* la Ind ia .

E n  Febrero de 1892, ocho meses antes de que se 

reuniera la Conferencia Internacional de Bruselas, la 

C ám ara de Comercio de Bengala declaró que era impo­

sible para  cualquier hom bre de negocios tener confian­

za en el valor fu tu ro  de la rupia, y que consideraba que 

tal estado de cosas dificultaba la introtlucción de capi­

tales y el desarrollo de em presas serias en la Ind ia . En 

Jun io  del mi.smo año, el V irrey  avisó al (jobierno b ritá ­

nico que si la C onferencia no tenía buen éxito y no se 

llegaba a un acuerdo con los E stados U nidos, la India
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cerraría  las C'asas d f iMíjiieda a la acuñación libre de la 

plata y tom aría m edidas para  la introducción del pa­

trón de oro .

La C onferencia de Bruselas se suspendió en Diciem­

bre sin haber llegado a ningún acuerdo . Poco después 

el Ciobierno de la India transm itió  a la .Secretaria de 

E stado los detalles de su proyecto, que consistía en de­

c larar de curso legal las piezas de oro inglesas con una 

equivalencia de 13 I |3  ru])ias por libra esterlinas, o 

lo que era lo mismo, 18 peniques por ru p ia ; pero bien 

entendido que e.Ua seria solamente una m edida provi­

sional. K1 .Secretario de E stado nom bró entonces para  

estud iar esta proposición una comisión de siete miem­

bros, (]ue fue presidida j)or Lord llerscliell. Después de 

exam inar a muchos testigos, la comisión presentó un 

plan de reform as y las razones con ([ue se fundaba pa­

ra recom endarlo.

D eferios tii'l siálciiiti de Circulación de Plata

Los princij)a!cs defectos del sistem a de circulante 

de la India eran los siguientes:

1.0 1,as cargas financieras t[ue imponía al Gobierno 

(le la India la ba ja  de los cambaos con los países (jue 

tienen patrón <le oro .

2.0 Los perjuicios que su fria  el G obierno.

3.0 Las (liticu'.tades en que jionia la baja del cam ­

bio a todos los empleados fiscales residentes en la India.
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La prim era causal ejerció la inflitencia más pode­

rosa en el sentido de poner fin al patrón  de p la ta . Cada 

año la Ind ia  tiene que hacer grandes pagos a Ing laterra , 

pagos que están sobre base de oro y com prenden los in­

tereses y am ortizaciones de la deuda, sueldos y pensiones 

de los empleados que viven en Ing laterra , las com ­

pras en este país p ara  el servicio de la India y de­

más gastos de adm inistración en que incurren los es- 

establecim ientos fiscales. De 1872-73 a 1892-93, los 

desembolsos netos hechos anualm ente por el G obierne 

de la India en Inglaterra (excluyendo am ortizaciones 

e interese., de la deuda) variaron entre £ 13..3 millones 

y £ 16.8 m illones. El valor en oro de la r ip ia , medido 

por el prom edio del cambio de Londres sobre In India, 

el año fiscal de 1872-73 fue de 22.75 penifiues, lo que 

significa que costaba ese año a la India apróxim ada- 

mente R. 10.55 obtener una libra esterlina en Londres. 

En 1892-93 el prom edio en valor esterlino de la rupia 

tué de 14.98 peniques, lo que indica que costaba a la 

India aproxim adam ente R. 16.02 obtener en Londres 

ima libra esterlina, o sea un aum ento de 52 por 100 en 

20 años.

S ir David Barbour, m iembro financiero del Con­

sejo del V irrey  de la Ind ia  desde 1888 a 1893, hizo 

publicar las siguientes declaraciones:

“ La causa im nediata de nuestras dificu!ta(?cs fi-
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nancieras y la que por com paración y dado los tiempos 

sobrepasa a los demás, es la baja  en el valor en oro de 

la plata, que ha aum entado los gastos de la India más 

de 40 millones de rupias en dos a ñ o s . . .  N uestra  posi­

ción financiera el año en tran te  está a la merced del 

cambio y de aíjuelios que están en situación de afec tar 

de cualquier modo el precio de la p lata. Si votamos 

para  el presente déficit R. 1.595,100 y el cambio sube 

un peniqvie tendrem os sobran te ; si baja un penique, 

tendrem os un déficit de más de 30 m illones; si im­

ponemos contribuciones p o r otros 15 millones de ru ­

pias, una vuelta de la rueda puede requirir que se au ­

menten los im puestos en o tro  tan to ; o tra vuelta y ve- 

riam os quizá ([ue no era  necesario ningún im puesto” .

E l segundo defecto fiel sistem a de circulación de 

la India, en 1893, consistía en la influencia dañosa ([ue 

la baja y la fluctuación del cambio ejercía en el co­

mercio exterior, particularm ente, en el de im portación. 

Los tipos de cambio con los paises de circulación de 

l)lata eran naturalm ente casi constantes; el nivel no r­

mal lo determ inaba el punto de plata, contra parte  del 

punto  H: oro cuando se tra ta  de países con circulación 

de e-ite m etal. Pero, el 75 o |o  aproxim adam ente del 

comercio ex tran je ro  de la India se hace con estos ú lti­

mos países y estaba, en consecuencia, su jeto  a los p er­

juicios de un cambio instable y en continua fluctuación.
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P ero , como los precios de los productos indígenas se 

pagan en oro a la export<T.ción, la baja del cambio sig­

nificaba un estim ulo artificial para  ciertos productores. 

Por esta razón había en la India muchos enemigos de 

la introducción del oro como circulante. E n  realidad no 

hay antecedentes bastantes p ara  saber si el resultado 

era efectivam ente beneficioso p ara  la India, aunciue se 

})odia presum ir (jue si la ba ja  de la rupia estim ulaba las 

exportaciones, debia a la vez dificultar las im por­

taciones por cuyo motivo el comité de lx>rd l íe rs -  

chell diú poca im portancia a la alegación de que se 

tra ta  para  fundar en ella un program a m onetario p e r­

m anente para  la Ind ia .

A parte de la influencia general de la ba ja  del cam ­

bio sobre el com ercio ex terio r en los jiaíses de circula­

ción de oro, había o tra  influencia que aun<iue dependien­

te de ella, fue considerada .separadamente, a saber: las 

oscilaciones tem porales del cam bio. E stas oscilacione.í 

llevan un elemento de incertidum bre a las transaccio­

nes, que tienden a veces a  convertir.se en i;na especie 

de juego . Los riesgos y pérdidas cpie inciden norm al­

m ente en tales fluctuaciones son elim inados por medio 

de prácticas nuiy usuables en las grandes ca ías com er­

ciales, como son la com pra o la venta de cambio a n ti­

cipado y la com pra o venta de p lata  en Londres 

j)ara com pensar cuahiuiera pérdida de cambio
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con el beneficio de la transacción en p lata y vice versa .

O tra  dificultad, análoga a las dificultades fiscales 

del (Gobierno, era la carga que la baja del cambio im­

ponía a los funcionarios y empleados británicos, quie­

nes recibían sus salarios en rupias y se veían sujetos a 

i:na perdida gravosa en sus giros sobre Londres para  

el sostén de sus deudos.

Clausura de las Casas de MotX'da 

El Comité de Lord Herscbell aceptó en su itiform e 

el plan del G obierno de la India para  c lausurar las C a­

sas de M oneda a la libre acuñación de la plata y a la 

adopción definitiva del patrón de oro, con dos modifica­

ciones. ( 1 ) .  Q ue la clausura sólo fuese para  el públi­

co, quedando abiertas dichas Casas para  que el Go­

bierno acuñase rupias en cambio de oro a razón de 16 

peniques. E ste tipo no se consideraba como perm anen­

te sino más bien como ensayo, pues j)odian presentarse «
circunstancias que aconsejaren aum entar este valor. Es 

cabalm ente lo que ha pasado con el alza de la plata, se­

gún verem os más adelante. P o r el momento, muchos 

creyeron que la clausura trae ría  consigo una repentina 

alza de cambio, que podía llevar el precio de la rupia 

más allá de los 16d. adoptados. A ev itar este inconve­

niente tendía la autorización para  acuñar rupias en 

cambio de oro a razón de Iñ d . (2 )  La o tra  modifica-
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ción se refería a  la adm isión de los pagos en oro en to ­

das las tesorerías.

A ceptado el inform e del Comité por el Secretario  

de E stado para  los negocios de la India, el 11 de Mayo 

de 1893, se cablegrafiaron sus recom endaciones al V i­

rrey  el 2 de Ju n io ; el 15 contestó éste aceptándolas y 

el 20 el Gobierno aprobó la c lausura de las Casas de 

M oneda para  la acuñación libre de la plata y la adop­

ción del patrón  de oro.

E l valor de la rupia se fija  en 16d. peniques oro.

P a ra  d a r ci;nii)limiento al plan aprobado por el 

O obierno británco se dictó en la India una ley, en 1893, 

m odificatoria de la acuñación de 1870, en que se orde­

naba la inm ediata c lausura  de las Casas de M oneda de 

la India a la libre acuñación de la p lata en la form a 

convenida, ley que fué com pletada por tres modifica­

ciones adm in istra tivas; la prim era establecía el cam ­

bio de rupias por el oro <}ue se presentare a la acuñación 

a razón de 16<1, por ru p ia s ; la segunda autorizaba el 

pago de toda clase de im puestos en libras y medias li­

bras esterlinas, y la te rcera  disponía la emisión de bille­

tes en cambio de m onedas ingleses o de oro en pasta en 

la proporción establecida.

Al recom endar el tipo de 16 peniques el Comité 

de Lord lle rschell tenia presente algo más que el re­

conocim iento del valor en oro de la rupia, tal como ha-
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bia existido en el año o en los dos años an te rio res; el 

plan propuesto  no tenía por objeto elevar más de lo  

norm al el valor de la rupia sino preven ir su deprecia­

ción en el fu tu ra  y, finalmente, estabilizar ese valor.

La tabla de los cambioó de la India indica que du ­

ran te  los años precedentes a la C lausura de las C asas 

de M oneda, es decir, de Ju lio  de 1891 a Ju n io  de 1893, 

el valor esterlino  de la rupia varió  de 17 3 |4  peniques 

a 14 5|16, siendo el prom edio exactam ente de ló p e n i-  

(jues. El térm ino m edio de los tipos de cambio de las 

letras del C onsejo en cada mes, en un período de dos 

años fué de 15 2Í\32d . y en dos y medio, hasta Diciem­

bre de 1893, fué de 16 3 |32d .

Las letras del C onsejo en referencia, “Council 

Bills”, juegan un papel im portante en la vida fiscal, co­

m ercial y m onetaria de la Ind ia . Son letras que se ven­

den cada miércoles en L ondres a la m ejor o ferta , siem­

pre que no bajen de un mínimum, por interm edio del 

Banco de Ing la terra  y se g iran sobre fondos del Go­

bierno en Ind ia . El principal objeto de estas letras es 

proporcionar un m edio de rem itir de India a L ondres 

los fondos que se necesitan para  atender los com prom i­

sos de la India en la m etrópoli. A m enudo se venden 

tam bién, para  dar facilidades a los im portadores ingle­

ses que necesitan hacer rem esas a la Ind ia  o para  la 

translación de fondos con fines m onetarios diversos de
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los pagos fiscales. Estos giros son de dos clases: una a 

la vista y se m andan por co rreo ; los otros son giros te­

legráficos y llegan a su destino tres sem anas antes (lue 

los prim eros, por lo cual tienen una cotización más ele­

vada, de uno a 2]32 avos por rup ia .

P a ra  el cambio de las m onedas de la India por mo­

nedas inglesas, el tipo de 16 peni(|ues tenía una venta­

ja ;  15 rupias equivalían exactam ente a un soberano, 

una libra esterlina . Adem ás esta proporción de 15 por

1 es el equivalente del an tiguo  m oliur de oro. I.a rupia 

contiene 16 unidades subsidiarias que se ¡laman anas, 

de consiguiente una ana es igual a un penique. C uan­

do se consideran las estreclias relaciones fiscales y co­

merciales existente.s entre la India y la m adre patria  

puede apreciarse la ventaja  de la asimilación buscada 

entre los dos sistem as m onetarios.

I.a prim era consecuencia de la C lausura de las Ca- 

.sas de M oneda— hecho previsto por la Comisión—  fué 

la ba ja  del precio de la plata, o en otros térm inos, el 

alza de los valores pagaderos en ri pias. Así en Jun io  

de 1893, la p lata en Londres cayó de su alto nivel de 

38 3¡4d. la onza a 30 l |2 d . Pero, la m edida tom ada en 

la India no fué la única causa de la baja, bien, ([ue la 

acuñación del año fiscal de 1892-93 había correspondido 

al 31 jior ciento de la producción total del num do. E n  

esa época la situación de la p lata se había puesto seria
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eii los Estados Unidos, como resultado de las enorm es 

cantidades de este metal acum uladas en la T esorería  

conform e a la ley Sherm an, y la inflación del circu.an- 

te. Se j)rodujo un verdarlero i>ánico porque se tem ía ((ue 

después de la m edida tom ada en la India los Estados 

Unidos podían abandonar su propcSiito de com prar 

anualm ente cerca de la tercera  parte  de la producción 

total del num do. Así sucedió en efecto, pues, el Con­

greso reunido en sesiones especiales rechazó la cláu­

sula de com pra en A gosto de 1893. Como se ha dicho 

antes, la política de la India se anticipó a la acción de 

los Estados U nidos.

Fracaso de las tentativas para m antener los cambios 

S im ultáneam ente con la c lausura de las Casas de 

M oneda subió el cambio esterlino rápidam ente, alcan­

zando 16d., pero en seguida bajó . Es in teresante obser­

var (jue ni, el Comité de Lord H erschell ni el Gobierno 

de India se m anifestaron seguros del resultado in­

mediato de e.;a medida sobre el valor en oro de la ru- 

l)ia, auiKive m uchas personas influyentes aseveraban 

que se produciría  inm ediatam ente el alza del cambio 

a 16d. En el hecho si'.cedió que apenas se tuvo conoci­

miento de !a valorización de la rupia a 16d., comenzó 

una desenfrenada especulación en rujiias paj)el que fo r­

zó el cambio al alza, con lo cual todos creyeron que se 

confirm aba la creencia de que se alcanzaría pronta-
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mente la  nueva p ar de! o ro . E l G obierno de la India 

pidió entonces al Secretario  de E stado  p ara  la India 

que no vendiese letras del Consejo a un tipo m enor que 

la p a r. E sta  decisión fr.é vivam ente com batida por m u­

chos m iem bros del alto comercio de Calcutta, Bombay y 

M adras. E n  vísperas de la clausura, las letras del Con­

sejo se habían aceptado hasta un m ínimum de 14 2 9 |3 2 ; 

a la semana siguiente se hicieron y aceptaron algunas 

propuestas a 16d. ; pero, como prácticam ente no ha­

bía dem anda a este tipo y el Secretario  de E stado ne­

cesitaba disponer de fondos, aceptó o fertas a 15 7 |8d. 

Se (luiso en .seguida m antener este minimtim pero no 

hubo in teresado; después se redu jo  a 15 1|'1. pero tam ­

poco se hicieron m uchas ventas. M uchos estim aron que 

la reducción significaba el abandono de la política de 

m antener un cierto  mínimum. El resultado fué que, en 

E nero  de 1894, el Secretario  de E stado  anunció qi:e no 

tra ta ría  de m antener un valor forzado para  las letras 

del Consejo y comenzó a vender librem ente con un cam­

bio de 14 3¡4d. E n  el Inform e F inanciero  anual, presen­

tado  j)or el Secretario  del Gobierno de la India, depar- 

tam ente de legi.slación, correspondiente al año fiscal de 

1894-95 se lee, a este propósito lo siguiente:

“Creo (]ue ahora todos reconocen que la política de 

rehusar la venta de letras fué errónea, y que habria 

sido m ejor colocar esas letras en proporciones m odera-
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'las, conform e a la deinanda. por la Secretaria  de la 

m etrópoli. Pero la ; circunstancias lian siilo o tras y 

tan to  los funcionarios como los ban i|uero ; y com ercian­

tes saben por experiencia (inc han surgido nuevas f r e r -  

zas económicas y conocen como obran sobre la aprc- 

ciac ón de la rui>ia'’

Debido a la trró n ea  ijolitica de! (iobierno, do tra ­

ta r  de susj^ender la ley de la o fe rta  y la deni:'.\i<la, las 

ventas to ta es de letras del C onsejo cayeron de K. 

113.4 miIlo;:es, co rrespond’ente i los ú 'tim os seis me­

ses de 1892 a R. 11.4 millones en igual periodo de 1H93. 

Ksta j)aral;zación de las ventas de letras causó d iver­

sos m alo; resultados. En p rim er lugar, como toda alza 

en cambio tiende a d ism inuir '.as exportaciones, por- 

(]ue el exportador recibe m enor núm ero de rupias en 

tm momento dado por cierto  valor en circulante b ritá ­

nico, el avance artificial del cambio creó una a tm ósfera  

de duda y desconfianza acerca de la posibilidad de m an­

tener el plan de (iobierno, la cual aum entó ctiando se 

com probó (jue el Secretario  de E stado no podia vender 

sus letras al m ininn ni anunciado y  Sc vió obligado a fi­

ja r  un segundo tipo de venta in fe rio r. N aturalm ente 

los exportadores en lnd :a  y los im portadores en Inglate­

rra  se m antuvieron a la esj)ectativa de tij)os más favora- 
«

ble. Todavia más, en momento elegido para  hacer efec­

tiva l a  refo rm a era j k j c o  oportuna pr.es concidió con ia
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época en que Ia< exportaciones se reducen en la liu lia . 

El resultado fué (¡ue el saldo visible del com ercio en 

vez de ser favorable, como lo es generalm ente, se to r ­

nó adverso .

E n segundo lugar, en los ocho meses transcurridos 

desde Ju lio  de 1893 a F ebrero  de 1984, se p rodujo  una 

g ran  im portación de p lata fina, aproxim adam ente .31 m i­

llones de onzas.

Desde el m om ento en que el precio excesivo pedido 

por las letras del Consejo hacia im practicable este me­

dio de remi.iión de fondos en gran escala, para  pagar 

las im portaciones de la India, los com erciantes bu.scaron 

otro  medio más fácil. O currió  tam bién que con el alza 

del cambio se hizo más ventajosa la exportación a la 

India. En tales casos lo común es que se rem esen valo­

rea bursátiles y se gire sobre ellos; pero  en esa época 

no tenia colocación en la India esa clase de papeles, de 

modo que se exportó  aquello (|ue tenía m ayor dem an­

da, e^ decir, plata. E ste resulta<lo sorprendió  a nutchos 

que, en ambos países, pensaban que la clausura de las 

C ajas de M oneda facilitaría la colocación de la.s letras 

del Consejo, pues ya no tendrían  la com petencia de 

las exportaciones de ese metal. Sin em bargo, tra tándose 

(le un pueblo como el de la India, dom inado por la cos­

tum bre de a teso rar la plata y de em plearla en objetos lU- 

adorno, no podía esperarse (lue dejase de adqu irir esc 
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metal cuantío se pusiese más barato  por causa de la 

c lausura de las fábricas de am onedación. El indú h a ­

bía siem pre vendido una tola de p lata a  las Casas de 

M oneda y bazares a razón de una rupia, ap rox im ada­

m ente, y, a la inversa, podia siem pre convertir una 

rupia en una to la . La m ayoria de los habitantes no 

veían la razón por qué en adelante no podrían hacer lo 

m ismo. Pero , como después de ’.a claust ra .'¿ubió el v a ­

lor de la rv.pia, el precio de la tola de plata bajó  en el 

m ercado con relación a estas m onedas. Se p rodu jo  en ­

tonces una situación inesperada, pues la plata no acu­

ñada podía venderse con beneficio a un precio menor 

que su peso contenido en m oneda. “ Los negociantes 

en plata, dice a este respecto el Inform e Financiero 

de 1894-95, se lanzaron a negociar aprovechándose de 

la incapacidad de los indúes para  com prender que no 

t-ra buen negocio com prar una tola de plata por 15 anas.

E n tre  las más fuertes objeciones (jue se habían he­

cho contra la clausura de las Casas de M oneda y el alza 

del valor de la rupia en oro m ediante una contracción 

relativa al circulante, figuraba la de ([ue se deprinuría 

cl precio en oro de la plata y al mismo tiem po aum en­

ta ría  el valor de la rupia, con lo cual en India la i g ra n ­

des sum as a teso rada ; de m etaf acuñado, que antes po ­

dían fácilm ente convertirse en m oneda a poco, costo en 

tiem po de escasez o de o tras graves em ergencias, se 
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veian depreciadas sustancialniente. l’ero, se presen taba 

la  situación de que el m ecanism o del G obierno para  

levantar el valor de la rup ia  estaba agravando el daño 

por el estím ulo que recibía la im])ortación de pastas de 

p la ta .

liste  estado de cosas se presentó tan serio que el 

(jobierno resolvió im poner un derecho sobre la im por­

tación de p lata acuñada o en pasta .

Un tercer resultado <le la ten tativa del S ecretario  

de E stado para  m antener el precio de las letras del 

Consejo, i ; é  que ella se convirtió en una pesada carga 

financiera para  el G obierno de India, pues duran te  los 

siete mese-; transcurridos en tre  Ju lio  de 1893 y E n ero  

de 18^4, sólo pudieron colocarse acjuellas letras por va­

lor a í  862,000, cuando se necesitaban más de í  10 m i­

llones. P ara  llenar el saldo hubo necesidad de poster­

gar pagos y con tiaer deudas. M ientras tanto, en la In ­

dia se producía una enorm e acuñación de p lata y el 

saldo en caja  de la T esorería en este país llegaba a la ci­

fra  sin precedente de R. 250 m illones.
+ * ♦

La esencia del plan fie reform a ideado por el CJo- 

bierno de la India y recom endado por el Comité de 

l.o rd  Herschell consistía en divorciar el valor de la ru- 

p 'a  del de la p lata en ella contenida y en ev itar su fu tu ­

ra depreciación. Se contem pló tam bién la reducción
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absoluta de las rupias en circulación. Pero, el objeto 

que se perseguía, debemos repetirlo, no era tan to  elevar 

el valor de la rupia como el de estabilizarlo .

Veam os ahora en la práctica los efectos de las m e­

d idas tom adas.

La historia de los seis años siguientes enseña que 

hubo prim ero  una gran depresión en los cambios y en 

seguida una reacción antes de que llegara a estabilizar­

se ; m ientras que el precio en plata de la rupia tendia a 

depreciarse más y más. EIn el mes en que se clausuraron 

las Casas de M oneda, Jun io  de 1893, el precio del metal 

contenido en la rupia y el cambio se movieron continua­

m ente juntos, pero  luego cesó el paralelism o. N o fué 

posible desde entonces convertir el metal en rupias me­

diante un pecpieño derecho cuando el valor de la rupia 

excedía en valor en oro de 180 gram os de 11|12 de fino. 

La clausura, pues, hizo efectiva inm ediatam ente el d i­

vorcio de ambos valores.

X o se logró el mismo inm ediato resultado respec­

to del cambio, pues, como decimos, empegó a b a ja r des­

de E nero  de 1895, apenas cesó la presión ríe la Secre­

taría  de listado para  m antener en un precio artificial las 

letra.'! del (.'onsejo. D urante aquel tiem po el valor de 

cam bio de la rupia fué siem pre superior al valor del 

m etal. í.a clausura, en sum a, falló en cuanto al p ropó­

sito  de m antener el cambio en su antiguo nivel. La
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baja  <lel cam bio esterlino. sin em bargo, no fue muy con­

siderable : si se com paran los prom edios de cam bio exis­

tentes inm ediatam ente antes de la clausura , se ve <iue 

de Abril 5 a Jun io  2, 1893, fueron de 14 l l |1 6 d . y en 

periodo de F ebrero  de 1894 a E nero  de 1895, de 13 H4d.

o sea, una  baja de 9.8 por ciento .

Al m ism o tiem po debe notarse que la cantidad en 

circulación no se limitó a la c ifra  que había al tiem po de 

la clausura, pues, el G obierno aceptó de los bancos y 

particu lares la sum a de 20.000,000 de rupias que había 

sido enviada a la Ind ia  con an terio ridad  y la m andó 

acu ñ ar. H ubo tam bién una expansión en los billetes 

em itidos sin respaldo de p lata du ran te  el año fiscal te r ­

m inado el 31 de M arzo de 1895, (jue ascendió a 25.3 

millones, m ientras <iue el año fiscal a n te rio r había 

habido una contracción de 28.2 m illones. P o r últim o, la 

reani.dación de la venta abundante  de le tras del Conse­

jo  después del mes de E nero , de 1894, hizo !=alir a la 

circulación de las tesorerías fiscales m uchos millones de 

rupias (jue habían e.^tado guardadas en las bóvedas d u ­

ran te  el periodo de susi)ensión de dichas ven tas. .Algo 

aum entó tam bién la circulación con la vuelta de las ru ­

pias que había en los países vecinos y «pie re to rnaron  

a la India cuando bajó  el valor del metal y se notó que 

la rupia valia más como m oneda.
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J’robah'.eincnte, la fuente principal del aum ento en 

la circulación de la rupia fue la p arte  atesorada, que 

en la India e< enorm e.

T ckIos estos factores im pidieron, durante el pri­

m er tiem po, la rígida lim itación de la cantidad en cir­

culación (jue se deseaba en interés de la pronta “ratifi­

cación de! circulante” .

Después de haber llegado a su más bajo  punto  en 

Enero, 1895, el valor de cam bio de la rup ia  comenzó 

a m overse independientem ente del valor del m etal, que 

continuó al nivel más bajo  en la h is to r ia ; hasta  que ha­

cia fine.; de 1897, alcanzó a un punto  cercano de la par. 

PZn este punto, sin em bargo, la ruj)ia m anifestó gran 

estabilidacl y parecik imposible que llegase a los I6d.

En esta situación, M arzo de 1898, el G obierno de 

la India m andó a la Secretaria  de Estucio en la m etró- 

];oli >ma nota en (jue le llam aba la atención hacia “ la 

urgente necesidad de tom ar m edidas eficaces para  ase- 

í;urar la e.Uabilidad del cambio que fué el objeto priitri- 

p'i! de la politica adojUada en ju n io  de 1893’’.

El G obierno inglés nom bró con este m otivo un 

nuevo com ité que fué presidido por M r. H enry N. 

J''owler.

Patrón de oro siti circulante de oro

Después del ])criodo de transición ya señalado, 

que abarca el paso de la circulación de p lata  a un cuasi
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patrón de oro. se prorltice un nuevo avance para  fijar 

la p ar adoptada y colocar a la India definitiva y p er­

m anentem ente sobre la liase de o ro .

1.03 diversos [ilanes ([ue Sf propusieron y la \>o 

lítica ado])tada corresi>onden a los traba jos del “ l'ow - 

ler C om m ittee” .

La proposición ((Uc el (jobierno de India sometió 

a  la Secretaría  de E stado , a (|uc antes nos hem os re fe ­

rido, flecia que la experiencia recocida desde 1893 ha- 

l)ía puesto  fuera  de toda duda uno de los principios 

fundam entales en ((ue se había basado :a leirislacion de 

aquel añ o ; a saber; que i na contracción en el volumen 

del circulante de plata, con referencia a las dem andas 

del comercio, produce el efecto  directo de alzar su va­

lor de cambio en relación con el o ro . Discutid tam bién 

tas dificultades para  fijar ’a nueva p ar y estabilizar el 

cam bio v los perjuicios i(ue causaba la estabilidad y las 

i’n certidum li3(!s. "H ajo  |estas circun.^ítanci.-is, decia el 

(lobierno, creem os (pie seria prudente  no n>antenerse en 

inacción indefinidam ente, sino que es conveniente para  

los intereses del lisiado  y de la colectividad m ercantil 

te rm in ar el período de transición sin m ayor dem ora’\

1£1 (iobierno de la India proponía establecer una 

reserva en óro por medio de un em préstito , y en segui­

da re tira r  de la circulación y fund ir una cantidad sufi­

ciente de ru p 'as  ))ara a lzar el valor tu  oro de la rupia
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a 16<I. E ;ta  reserva se alim entaria con !a venta de las 

[bastas que se ohtendrian de la fusión de las r ip ia s . Iil 

cambio se m antendría a 16<1. por la confianza que des- 

l)erlaria la reserva y el canje actual de las rupias en so­

beranos inglese.; a razón de 16d.

La Comisión celebró 43 sesiones y exam inó a 49 

testigos, aparte  de las inform aciones ((ue recogió de 

o tras fuentes. Las opiniones e.-tuvieron muy discon­

fo rm es: i;iios proponían la adopción del bim etalism o; 

otros el patrón de oro s;n m oneda de oro en c ircu la­

ción : o tros la vuelta al patrón de p la ta : otros que se 

estableciese un patrón  de oro sin m oneda de oro en c ir ­

culación, o tros finalmente, ir directam ente a! i)atrón 

fie oro, con monedas de este metal en circulación, sea 

siguiendo el método sugerido por el Gobierno de la In ­

dia o por o tro ,m ed io .

No tenemos para  que exam inar todos esto ; proyec­

tos, pero nos detendrem os en el tercero de ellos, pues, 

aunque rechazado, se im puso más tarde como punto  de 

pa rtid a .

Se presen taron  varias proposiciones en favor dcl 

|>atrón de oro .sin circulante de oro. Los ((ite abogaban por 

ellas solenían q ie  la p lata sc adaptaba m ejor (|ue el 

oro a las necesidades dom ésticas de la India en inati ■ 

ría de moneda, y que si se ideaba un mecanismo por el 

cual las ru]Mas y los b ille te< continuasen siendo el cir-
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culaiife dcl com ercio donit'stico. pero m anteivéiulosc 

siem pre a la p ar en form a de poder cub rir los saldos 

com erciales con los dem ás países con patrón  de oro, 

daria  com pleta satisfacción a las necesidades de la In­

dia en form a efectiva y económ ica.

U na de las proposiciones sobre e ita  m ateria fué 

presentada por M r. Lesley C. IVobyn, y consultaba la 

emisión de billetes de 10.000 rupias canjeables en oro, 

y billetes de tipo m enor <iue se em itirían en cambio de 

oro o de rupias de p la ta . A m edida que aum entase la 

dem anda, el cambio subirigi al punto  de im portación 

del oro y el oro entonces podría presentarse a la ofi­

cina de Conversión, posiblem ente al principio para  ob­

tener billete» del tipo m ayor. “Pero, gradualm ente, a 

m edida (¡ue crezcan las necesidades, el oro se presen­

ta rá  en dem anda de loá billetes petii eños, liberando así 

a las rupias de p lata  correspondientes a la re.serva de la 

circulación. Este proceso de expansión del circulante 

para  satisfacer las ncce.qdades del púMico funcionaría
I

au to m á ticam en te ... El oro  de la reserva no se em plea­

ría, bajo  ningún motivo, sino en una acuñación restrin ­

gida de p lata, y si la circulación gradualm ente se e x ­

pande sin contracción de las emisione.5 de papel, la re­

serva de oro  aum entará  tam bién gradualm ente . El p 'an  

prohíbe la acuñación de oro y aunque no rehúsa la 

acej)tación del oro en las tesorerías fiscales, no requiere
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<iue el oro sea declarado moneda legal (excepto los bille­

tes de 10,000 ru p ia s ) . Se eitablece <n:e, cuando se haga 

alguna acuñación u lterio r de rupias de plata, la d iferen ­

cia entre el valor nominal y el intrínseco de las m one­

das acuñadas sea añadido a la reserva en  oro. El plan 

faculta al G obierno para  que, cuando el oro de la re­

serva ( pero no el de la reserva de billetes) haya sido 

m ayor que la p lata duran te  más de un año. notifique que 

se dará  siem pre oro en cambio de riipias o de billete; 

siem pre que se presenten el canje por cantidades no in­

feriores a 10,000 rup ias. C uando el gobierno esté en 

siti:ación de hacer tal notificación, se habrá alcanzado 

un patrón de oro perfec to” .

Nótese la sem ejanza de este plan con algunos de los 

(|ue se han propuesto en Chile.

proposición Probyn no fue acogida favorable­

m ente ni por e! Gobierno de la In d ia 'n o  por la Comisión 

Fowler.

De m ucha m ayor im portancia íuc  el plan nre jcn- 

tado por M r. A. M. Lindsay, (|i;ien venia abogando por 

él desde 1876, y el cual, segi!m lo describió su au to r en 

1898, se conoce con el nom bre de "Gold Exchange 

S tan d ard ” .

M r. Lindsay decía c]Ue su plan se basaba en las 

recom endaciones del econom ista Ricardo para  la vuelta 

a los pagos en oro por el Banco «le Ing laterra , m edian-
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te la redención de sus billetes en pastas do oro. "fo rm a  

en (|ue el oro no c ircu laría’’. A este res])ecto decía: 

“ La circulación en aquel tiem po se com ponía de bi­

lletes inconvertibles del Banco de Ing laterra , y M r. R i­

cardo  sugirió que la estabilidad de los cambios e x tra n ­

jeros podía alcanzarse y conseguirse todas las ven ta­

jas por el excediente .'cncillo y económico de establecer 

(|ue el Banco vendiera su papel m oneda a un precio fi­

jo  en oro, y com prase sus billetes cuando lo deseare a 

1 1|8 por ciento bajo  ese precio, debiendo em plearse el 

oro en barras o en o tra form a f|ue impida su uso co­

mo medio local de pago. Decía (pie un circulante e^tá 

en su estado más perfecto  cuando consiste en un m ate­

rial barato, pero de un m aterial barato  de igual valor 

que el oro que rep resen te : y añadía que un circulante 

de esta naturaleza podia ser em itido igualm ente por el 

Gobierno y por el Banco,

“ E sta proposición de M r. R icardo fue recom enda­

da por el Comité de las C ám aras de los í-ores y de los 

Comunes, m im brada en 1819, para  considerar la conve­

niencia de ((Ue el Banco de Ing laterra  reasum iese los 

pagos en oro \' más tarde se adoptó tem poralm ente en 

el proyecto de rescate presentado por S ír R obcrt Pee!, 

D e.de el l.o  de Febrero. 1820, al l.o  de Mayo, 182.?, el 

valor de nuestro  papel moneda subió gradual y .satisfac­

toriam ente desde su depreciado nivel al antiguo patrón
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cié í  3. 17. 10 1|2 papel por onza de oro, haciendo con­

vertibles los billetes en b arras  de oro. los cuales no po­

dían usarse en la.-t transacciones in ternas. E sta  corta ex- 

])eriencia es la única que ha tenido el plan de R icardo 

y se verificó con todo éxito. El i)rocediniiento parece 

(jue se acomoda bajo  todos respectos a la situación de 

la India, en form a tem poral en tn<lo caso ; y es un de­

ber de las autoridades conjiiderar cuidado iamente este 

plan. c |ie  fué ideado por nuestra más grande au to ri­

dad en m ateria de circulante, no como remedio m era- 

?nente tem poral s no como una medida de reform a per­

m anente, aunque no se adopte en la India con tal ca­

rác te r” .

Como desde la época en que form uló sn  plan M r. 

L indiay y aciuella en (jue se reunió el Comité Fow ler 

variaron las circunstancias, es conveniente com pletar las 

an teriores bases con las nuevas observaciones que hizo 

el au to r en 1898.

El plan de reform a consistiria en la inm ediata 

acum ulación de un fondo de re-erva del píitrón de oro 

por £ 10.000,000. cuya m ayor parte  se depositaría en 

Londres y el resto (juedaría en !a tesorería del Go­

bierno de la India en rup ias. E ste fondo de reserva se 

rsa r ía  exclusivam ente en m antener la par de la rupia 

con las libras esterlinas a razón de 16d. por rup ia . El 

Gobierno ofrecería vender en Rombay y en CJalcutta
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giro> sobre el fondo del patrón  de oro en I.ondres, por 

sum as de £ 1,000 p ara  arriba, el tipo fijo de 15 3 |4d. 

por ru p ia ; o frecería tam bién vender en L ondres giros 

sobre Rombay y Calcutta, por sum as de 15,000 rupias 

p a ra  arriba, al ti]») fijo de 16 l |8 d . por rup ia .

Ei tipo de 15 3|4d. representaba aproxim adam ente 

el gold point de exportación en la India. E n  o tras pa la ­

bras : se partía  de la base de que si la India tuviese patrón 

<le oro en moneda acuñada en circulación, lo.s gastos de 

con.seguir el oro en la India y de rem esarlo a Londres 

serian de l |4 d . po r cada 16d. más o menos, bajo  un p a ­

trón de oro estricto, por consiguiente, la dem anda de! 

cambio soI)re í-om lres del)ería b a ja r a 15 3 |4d. y no 

más. pues a esfe tipo el oro podría ser exportado, la 

circulación se reduciría y se fletendría así cualquiera 

baja u lterior del cam bio. Según el plan de M r. Lindsay 

se daría  así a quien quisiera exporta r oro, no oro siuo 

im a letra deli G obierno sobre los fondos disponibles eiv 

I .ondres y colocados en el Banco de Ing laterra , dedu­

ciendo del monto del giro 1|4 de penique por cada UkI. 

para  cubrir los gastos (intereses en tránsito , fletes, se­

guro. etc.) en (¡ue el .-supuesto exportador habría in- 

cu rr.do  si hubiese tenido que exporta r oro de India a 

L ondres.

Las ventas de letras contra la reserva del patrón 

(le oro tom arían as' i-l lugar de ¡a im portación o la ex-
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m - -

l)f)rtación de metálico y. siendo má.í operaciones m oneta­

rias que fiscales, deberían ser independientes de las 

operaciones relacionadas con la venta de giros del Con­

sejo .

l.as r ip ia s  <|ue el interesado pagase por las letras se 

re tirarían  de la circulación y se depositarían en las bó­

vedas de la reserva del patrón de oro en la India redu­

ciendo de este modo en form a tan efectiva la circulación 

como Se habría realizado con la exportación del eqi,iva- 

lente en oro, I.a contracción del circulante ayudaría a 

n iantener el cambio a la par de 16d. Cuando el cambio 

estuviese a favor de la India y llegase al límite del gold 

point de im portación ([ue M r. I.indsay fijaba en 16 ljl6 d . 

el Banco de Inglaterra debia e.^tar listo para  vender so­

bre la India no libras ni rupias sino letras en rupias so­

bre la parte  en rupias de la reserva del patrón de oro 

existente en C alcutta o Bombay dando al interesado tí­

tulos para  cobrar las rupias en la india^ La pre.<enta- 

ción de la letra al canje pondría en circulación una can­

tidad de rupias de dicba reserva y de esta m anera ai:- 

n ientaria el circulante como si realmente, se hubiese 

im])ortado una sum a ec|u!valente en oro acin'iado o ru- 

I'ias.

Según M r. Lindsay e-te mecanismo obraría en form a 

tan autom ática como el patr(>n de oro mismo y era a 

la vez más económico, se adaptaba m ejor a las condi
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cioiies (le la India e iniplicalm menos perturbaciones 

para  las coslunihrcs ex is ten te ;. Si se inij)!antase la c ir­

culación clel uro aunien taria el peligro de atesoram iento, 

en tanto  (jue la p lata era la circulación dom éstica fam i­

lia r. Lo único (jue la India necesitaba era  un patrón de 

oro que diese confianza al jn'iblico y para  im plantarlo. 
%

de todos los retjuisitos, e'. más im portante era la con­

vertib ilidad. P a ra  ello no se necesitaba sino tener en 

Londres oro disponible contra las rupias pagadas en la 

India para  cubrir los saldos deudorei del com ercio. De 

este modo se evitarla  que la circulación de rupias aum en­

tase en dem asía y se depreciase su valor en oro. Por 

o tro  lado, siem pre habria rupias disponibles en la India 

a un t.])o lijo de cambio contra el oro (pie fuese deposi­

tado en la reserva de Londres ¡jara cubrir los saldos co­

merciales. Así se evitaría  que la rupia e.scasease aprecia- 

blem ente y aum entase su valor en oro. En sum a, M r. 

L indiay  declai^ba (]ue las necesidades podrían ser a ten ­

didas tan bien y tan autom áticam ente por la venta de 

letras como con el embaríjue de oro, y con nuicbo Jiienos

\  aria-! objecionies se hicieron al plan jiropuesio 

por M r. Lind.say, quien contestó con poderosas razo­

nes .

“ No lo adoptam os, decía el G obierno Je  la India,.
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por la razón principal de que nos obligaría a pagar oro 

en Londres, en cambio de oro  recibido en la Ind ia  en 

form a ilim itada. A ún cnando la responsabilidad u lterior 

no fvese m ayor <iue la de nuestro propio plan, su ex ­

tensión, sin em bargo, estaría fuera  de nuestro  dominio, 

y podemos concebir fácilm ente que podríam os vernos 

en la imposibilidad de hacer frente a aquella dentro  de 

circunstancias muy posibles con respecto al tipo de cam­

bio y la com parativa redundancia <le la existente circula­

ción en rup ias” . E n  respuesta, M r. L indsay argum en­

taba que la responsabilidad no era  ilim itada, puesto  qt'.c 

el m onto de las rupias que podían .ser re tiradas del m er­

cado por la com pra de letras fiscales, sin cau ;a r  tal es­

casez que av.tomáticaniente produciría la paralización 

del retiro  de dinero de la circulación, era lim itado. 

Adem ás, decía (¡ue el m antenim iento del valor de la ru ­

pia y la confianza en su fu tu ra  estabilidad requeriría  

la redención en oro o en letras y que dentro  del ])Ian del 

Ciob erno de la india para  la redención e)i oro, la res­

ponsabilidad dei (iol)ierno sería mucho m ayor que bajo 

su proyecto, j)ties el público no solamente acudiría a 

la reserva de oro ]>ara arreg lar los saldos com erciales 

sino tam bién para  a teso rar el oro y para darle circula­

ción en el in terior.

O tra  objeción se refería a la desconfianza (jiie crea­

ría la form ación de una re.siTva en el ex te rio r. Mr,
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Lír.dsay contestaba que la cue ti«Mi afectaba sino a ' p ú ­

blico que enviaba capitales a la In d ia ; el que trab a ja  

con capital local en la India quedaría más o menos en 

la m ism a situación: lo que ellos necesitan son rupias. 

A quienes hay (¡ue d a r confianza es a los (pie envinn ca­

pitales a la Ind ia  y, en su opinión, ellos tendrían mayor 

confianza si la leserva estuviese en L ondres. .\Hí el oro 

estaría  dedicado a  inio de los tres propósitos, el de fijar 

el cambio, y en consecuencia, se em plearía de la m ejor 

m anera calculada para  insp irar confianza con la estab i­

lidad del cam bio.

E n cuanto a la objeción de (pie el plan no daba su ­

ficiente dom inio al (lol)ierno sobre los canibios, M r. I-ind- 

say re|)licaba diciendo (|ue e.?ta independencia de la in­

tervención gubernativa era uno de los m éritos de su prc- 

Vftcto, pues obraría  autom áticam ente “como lui patró i 

tic o ro  sin circulante de o ro” .

l^na últim a objeción era  que podia producirse uii 

pánicii en Londres y verse el G obierno de la India en la 

liiJi osil-iüdad de hacer uso de la reserva <1.* oro allí de- 

pOii^'lda. En respi;cs‘a, M r. IJn d say  decía tiue más de 

una  v(z, en tiem po de crisis, n: había suspendido la ley 

IVel y (|U0 Iri dem anda de l'i lii h i sv)bre la reserva de 

oro depositado en el Maiu'o de Injflati.!!ra no seri-a 'anti) 

dem anda por oro. para re tirarlo  del Banco, cuaiiio <le- 

nianda de crédito  para transija-sario d^ una^ cuentas a
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otras eii el Banco. Un sistem a de d reu lan te  de oro  o 

cii;il(jt’ era o 'ro  sistema, .ipuígalin,’ esta expuesto a f i- 

Ilar en circunstancias excepcionales, y la suspención tem ­

poral (le la convertibilidad de las rupias en letras e ste r­

linas seria excusable como ultim ó resorte duran te  una 

crisis.

En definitiva, el Comité Fow ier de.sechó el plan 

Kindsay, pero más adelante las circunstancias hirieron 

(lue volviese a él la política del G ob.erno de la India. 

lU oro como circulante

Direm os algo ahora con relación a la {>roposición 

para  fund ir grandes cantidades de rupias, a tin de llevar 

el cambio a 16d. por medio de la contracción forzada del 

c ircu lan te ; a la acumulación de una reserva de oro y al 

establecim iento inm ediato de un patrón de oro sin oro en 

circu lación .

L a oposición que encontró en la prim era medida, tanto 

en Ing laterra  como en la India, fué considerable. A fo r­

tunadam ente, antes que el Comité fiespachase m i  in lo i- 

nie, el cam bio alcanzó a 16<1. con espectativa de estabili­

dad y se pagaron al Gobierno de la Ind .a más de 2 I |2  

millones de esterlinas en oro con 'e l'o b je to  de obtener ru ­

pias, haciendo así innecesaria la fundición. Kn vista de 

lo ocurri<lo. el Comité rechozó esta meflidn.,

En cuatUo a la introducción de las monedas de oro 

como circu.'ante, el Comité se mnnif.'’ 'tó  píiriidario de
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ado]it!ir el s<jberano inglés como m oneda legal y co­

rrien te  en la India, como asim ism o de que las Casas de 

Mone<)a acr.ñasen librem ente el o ro . Tam bién favorecía 

la acim iulación de una reserva especial en oro form ada 

con el l)eneíicio que dejase la acuñación de rup ias.

P o r tiltinvo, el Comité se opuso a que el G obierno de 

la Ind ia  asum iese ninguna obligación de redim ir por oro 

las rupias a  la v ista . C onsideraba peligrosa tal respon­

sabilidad indefinida. E sta  negativa fué un elem ento de 

♦ncertidumbre y desconfianza para  la situación m oneta­

ria  de la Jndia, (|ue ha subsistido hasta ahora, pero  que 

llegó a su punto  más agudo duran te  la crisis de Estados 

Unidos.

E l circula-itc indio de 18gg a IgO?

Este periodo fué de gran prosperidad en la India, 

aunque los años fiscales de 1900-1 y 1901-2 se caracte- 

riearon por pestes y ham bres; se puede estim ar en un 

40 por 100 la m ayor j)roducción de arroz, algodón, yute, 

e tc , descontando los años malos mencionados*.

E n este tiem po la Ind ia  estaba bajo  el patrón  de 

oro, cuya unidad era  1115 del soberano inglés, o sea 

cerca de 7.53 gram os de oro j)uro. En esos años el oro 

se depreciaba en to<lo el m undo como consecuencia del 

g ran  rendim iento de las m inas de Sud A frica , subían los 

precio i en oro en todos los países que tenían como pa­

trón este in e ta l. Como en la India la g ran masa de los
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neg()cios Se efectúa por medio de d inero  efectivo más 

que por che([ues bancarios, y dada la inercia Jas co s­

tum bres orientales, probablem ente de un año a o tro  i,v> 

hay gran  d iferencia en el m ovim iento m onetario, excep ­

to en tiem pos de ham bruna, el m ayor aum ento de los ne­

gocios hechos a lui nivel m ayor de precio signiticó un 

gran  aflujo de rupias para  la circulación de la Ind ia . 

Así lo establece la estad istica . El G obierno se vió asedia­

do por la dem anda de rupias en cambio de oro  y bi­

lletes.

Es de no tar que la ley de 1893, com pletada con la 

ley de 1898, con carácter tem poral, autorizó la emisión 

de billetes contra depósitos de oro a  la orden del Se­

cretario  de E stado  en el Banco de Ing laterra , en cuenta 

especial llam ada Reserva de la circulación de billetes, cu 

ya reserva debía transladarse  a la India- E sta  m ed.da to­

m ada antes de (|ue el Comité Fow ler rechazase el plan 

de M r. L indsay significaba un paso svbstancial en el 

cam ino propuesto por éste. E ra  la venta de cambio en 

Londres por el Secretario  de E stado sobre la Reserva 

de la circulación de billetes, a tipos que representaban 

prácticam ente el punto  de exportación del oro para  Lon­

dres, con el objeto prim ero de soltar circulante para 

a tender a las dem andas m onetarias en la Ind ia . Pocos 

meses después la ley didha fue prorrogada por dos años 

y medio y en 1900 por do.s años más, autorizándose «n
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esta (echa al S ecretario  de E stado para  em plear el oro 

que recibiese de la com pra de pastas de p lata para  rem i­

tirlas a la Ind ia  con el fin de acuñarlas, y tenerlas cx>mo 

parte  de la resit'rva del b ille te .

'Punción de las Nesemas  

J)e m anera, pm-s, (pie el m antenim iento de una 

parte  de la R eserva en L ondres tenía tres ob jetos: (1 )  

1 ^  provisión dfe fondos en el mercaclo central del m un­

do para  la cortipra de p la ta  cuando se necesitase jiara la 

acuñación en la' India, ven ta ja  sentada p o r M r. I.indsay. 

(2 )  El em pleo 'de un fondo en L ondres para  sostener el 

cambio de la In d ia  cuando la balanza com ercial estuvie­

se en contra  de la Ind ia  y resultase im practicable o depri­

miese seriam ente los cambios la venta de letras del Con­

sejo . Kn tal contingencia el Secretario  de E stado  podria 

abonar a su créd ito  oro de la R eserva del billete existen­

te en Londres, en vez de vender letras, y tra n sfe rir  de 

sus fondos en India ima parte  equivalente a la Reserva 

del bilete en Ind ia . (3 )  Su uso, según ya se ha adverti- 

do, como fondo sobre el cual podrían hacerse pagos 

contra  la emisión de billetes en la  India, im pidiendo d>*

esta m anera un alza indebida del cam bio y el em bar-
f

que no deseado de oro p ara  la In d ia .

P o r la ley de 1902 las disposiciones en referencias 

tom aron c^r^cter,estable. P ero  no fue sino en 1906 cuan-
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<lü se iiiiplamó la m edida de m antener ])erm ant'ntem enle 

en Ing la terra  una parte  de la reserva del billete.

A fines del año fiscal de 1905, el to tal del o ro  acu- 

nm lado en la Reserva del billete en India, proveniente 

de lo i de¡)ósitos contra pago de billetes y minias era  de 

£ 11 m illones. Kn la n d re s  no había existencia de oro 

en la m isma Reserva, y por eso se acordó tran sfe rir  

i  5 millones y m antener allí norm alm ente una cantidad 

no in ferio r a ésta.

E l moivimiento en favor del m anten im iento  en 

Londres de las Reservas de oro <lel circulante de la In­

dia había comenzado en 1898. U na vez hecho, d  paso 

siguiente era  invertido en valores en lugar de tenerlo  co­

mo depósito bancario en m etálico.

m *

Según hemos dicho, el Comité l'ow ler recomendó 

como m edida fundam ental el establecim iento del patrón 

de oro en India, y a este efecto  insinuaba que no se acu­

ñasen ru p ia i “hasta que la proporción de oro en circu­

lación excediere a las necesidades del público” , y ((ue los 

beneficios de la acuñación se destinasen a fo rm ar “una 

reserva en o ro .en teram ente  aj)arte de la Reserva del bi­

llete". E sta  re.'erva debía serv ir como fondo de reden­

ción de las rupias, para  m antener la par a 16d. El Go­

bierno de la India decidió im plantar esta medida en 

1900. El resultado había sido la creación de una Reser-
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va en oro, situada, prim ero, en la India pero que se ha­

bría transladado  a L ondres en gran parte, para  usarla 

exclusivam ente en el m antenim ;ento de la p a r de las ru ­

pias de p lata con el oro al tipo de 16d-; y la u lterior 

transform ación  de la Reserva del hi lete en un fondo ex ­

clusivo para  la em isión de billetes consistente en valores 

productores de interés, y rupias, de plata, nuiy .icinejan- 

te  a la Reserva de .os billetes del Hanco de In g la te rra , 

lia jo  este plan, las func'.ones de cada Reserva habrían 

sido simples y d istin tas y se habrían  evitado m uchas de 

las confusiones y desinteligencias que surgieron más 

ta rd e .

El S ecretario  de E stado  aceptó la proposición .sólo 

nom inalm ente, pues cambió el carác ter de la Reserva en 

oro del fondo de redención para  m antener la paridad 

de la rup ia  y a ju s ta r  la paridad  de las rupias a las ne­

cesidades de los negocio.i, en un fondo ex tra , invertido 

en valores y m anteniflo en Londres, como una especie 

de reserva secundaria .

•on esto quedó encom endada la función de man 

tcnei la paridad  de la rupia a  la Reserva del billete y 

a la venta de las letra.i del Consejo, resultando que, al 

final, se confundieron las funciones de los tres fondos, 

el que se acaba de nom brar la R eserva de oro y los 

saldos del S ecretario  de E stado .

i,a  Reserva de oro se estableció, fuera  de la legis-
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lacion, en el año fiscal <le l ‘X)l-2, y a él se apl.caron los 

beneficios de la acuñación de rui)ias. Con excepción de 

un fondo especial de £ 4 niilloneí en rupias acuñadas, 

creado en 1906, la Reserva en cuestión alcanzaba en 

Abril de 1907 a más de £ 13 millones y estaba invertida 

en Consolidados y otros títu los.

K sta R eserva debía usarse solamente cuando la dis- 

niinución tem poral de las ventas de letras del Consejo 

filete insuficiente para  prevenir una baja del cambio o 

cuando los saldos adversos agotasen el o ro  de la R e­

serva del billete.

Como cont'nuase en gran escala la dem anda de ru ­

pias en 1905, se creó en la India un fondo especial en 

lia.ítas de plata, para  acuñar hasta R. .50 millones, pero 

resultó  insuficiente y se acordó elevarlo a R. 60 

m illones. D urante el año fiscal de 1907-8, la dem anda 

de rupias fue nniy considerable y el fondo ((uedó sepa­

rado de la Reserva del billete, creándose un n ie v o  fon­

do especial de R. 60 millones con lo; beneficios de la 

acuñación, como ]>arte de la R eserva de oro. cuyo nom ­

bre se cambió por el de b'ondo de Reserva del Patrón 

de O ro  pues ya no se componía exclusivam ente de oro 

y valores a oro.
* ♦ +

C uando la Ind .a  cerró  las Casas de M oneda o fre ­

ció cam biar las rupias a razón de 15 por una libra esterli-
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na, y este tipo, más los gastos <le transporte  lijaba el li­

mite más alto <le la apreciación de la ruj)ia expresada 

en o ro . A ])riiicipios de 1898 comenzó a presentarse 

el oro para  ser canjeado y poco después el G obierno re­

cibía oro en L ondres, (jue se depositaba en la Reserva 

del billete contra pagos de rrp ia s  en In d ia . El Comité 

Fow ler recom tndó (]iu* se adoptase el soberano ihglés 

como m oneda legal en la India, haciendo la observación 

de qne el único estado de cosas (jue podía considerarse 

enteram ente sa tisfacto ria  den tro  del patrón  de oro  era 

aquel en (jue las m onedas de oro  fuesen tam bién buenas 

para  hacer pagos en In g la te rra . ‘‘Lo quc debemos de 

desear y lo que estam os en situación de alcanzar con 

todo éxito  es la introducción de la libra esterlina misma 

como moneda c o rrie n te . . . ”

A ntes se ha hecho no ta r <|ue con m otivo de haber­

se presentado grandes cant.dade.s de oro para  el can­

je p o r rupias, apenas se llegó a la par de 16d., el (Jo- 

b ien io  de la India decidió, por vía de ensayo, m antener 

í  5 millones en sus reservas y disponer del exceso j)a- 

gando en oro las rujiias, con el fin de fam iliarizar más 

al público con el uso de las monedas de o ro . E n  reali­

dad la cantidad de oro que pasó a la circulación por e ;- 

te capitu lo  fué lim tado.

En Ju n io  de 1907 se nom bró un Comité para  estu­

d ia r la situacón financiera de los ferrocarriles y se vió
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entonces que las reservas en oro acum uladas pasaban 

de i  23 millones en valores y pastas de oro  que po­

dían usarse en caso de necesidad, aparte  del fondo de 

R. 60 millones de (jue se ha hablado an tes. El Gobier­

no de la  India so opuso a (jue se invirt.ese sum a alguna 

de la R eserva del l ’atrón de oro  nnen tra i este no lle­

gase a £ 20 m illones; pero  el Secretario  de E stado fue 

de o tro  parecer y gastó de esa Reserva más tic un mi­

llón de libras esterlinas, y ordenó que en el fu tu ro  no 

se acunuilasen sino la m itad del producto  del señoreaje 

sobre la acuñacón de plata en rupias.

En esto sobrevevino la crisis.

L a  c rculación de oro y  de papel durante y  ifí'spués de 

la crisis

A quella gran  crisis financiera que se desencadenó so­

bre los Estados U nidos en los últim os m ese; de 1907 

de que nos hemos ocupado en un capítulo an terior, tu ­

vo tam bién repercución en la India.

Desde que se logró la p ar de 16d., en 1898, hasta 

Agosto del año nom brado, los cam bio; habían fluctuado 

den tro  del pun to  de im portación y de exportac.ón del 

oro, y aún pasado de ese tipo con motivo de la g ran  de­

m anda de rupias que entonces se pro<lujo. O currieron 

en seguida varias circunstancias de ígraciadas (jue se 

com binaron para, tk p rec ia r el valor de !a unidad mone­

ta ria . Esas circunstancias fueron la paralizac:ón del
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comercio de y iitf, la l)aja de precio de la cosecha, la 

falta cíe lluvia y escasez de alim ento y, finalmente, la  c ri­

sis de E stados U nidos, que p rodu jo  i;n gran d rena je  de 

oro en los demás países, al mismo tiempo que se d is­

m inuía el valor de la p la ta .

D urante el período de 1903-07 las dem andas m one­

tarias de la India habían sido el principal fac to r del alza 

fenomenal (|Uo tuvo el metal b lan co ; pero, cuando se supo 

([ue la India no sólo dejaría  de ser com prador de p lata 

sino (jue echaría al m ercado cantidades considerables 

de sus existencias, se p rodu jo  la baja de que hablam os, 

h'l térm ino medio de la cotización de la onza en L on­

dres, que había sido de 31.68 en Af^osto de 1907 cayó a 

26.24 peni<|ues en Diciembre. E sto  determ inó una inusi­

tada imi)ortación de pastas para  usos de adorno, a que 

son tan aticionados los indúes, lo cual fue una nueva 

cau ;a  de flojedad en los cambios, uno de cuyos resu lta­

dos fué la destrucción del m ercado para  las letras del 

C onsejo ; en 6 de Noviem bre las propuestas de com pra 

bajaron  a 15 29 |32d . y  el Secretario  de E stado no pudo 

vender sino cortas cantidades.

D urante las cinco sem anas siguientes el cambio si- 

gu(ó bajando hasta llegar a cotizarse 5 |16  más bajo 

que el (jold point de exportación, por la escasez de oro 

y  la au.sencia de exportaciones. Para  hacer frente 

a las em ergencias del (Gobierno tomó varias m edidas, a
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saber; prim ero, snsj)en(ler casi totalnieiitie la venta de 

letras clel C onsejo, y re tira r, para los gastos de la India 

en Londres, parte  de la Reserva deJ circulante en cam ­

bio de su equivalente en rupias (jue se pasó a la Reserva 

del billete en la in d ia .

La segunda medida fue abandonar la política, que 

se habla seguida duran te  casi siete años, de pagar libre­

m ente en oro las rupias presentadas al cambio. T eóri­

cam ente se aceptaba que la entrega del oro podía dete­

ner la baja del cambio, i)cro también existía la convic­

ción de que esta depreciaciíjn no se debía exclusivam ente 

a la contracción de las exportaciones, y (jue la dem anda 

<ie oro se debia principalm ente a la crisis de Estados 

U nidos. E l in fo rm e f’’inanciero de l ‘)08-9 decía que el 

total de oro disponible en la India no era sino de 37 3|4 

millones de libras esterlinas y (lue se estaba retirando  a 

razón de l  400,000 i)or mes para el consumo in terno ; 

que, si se continuaba entregando a la dem anda sin li­

mitación, en pocas .semanas no (¡uedaría n ad a ; y que 

la cesación de la entrega habría producido un pánico; 

por cuyas razones, había decidido atenerse a las dispo­

siciones legales. Según ellas, no había obligación de 

en tregar soberanos en cambio de nrpias, y si antes se 

había ])rocedido así era  únicam ente para  fom entar el 

uso del oro en las transacciones in ternas. Resolvióse, en 

con.secuencia, no en tregar oro en cantidades m ayores <le
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i  lO.OCMJ ;i una misma persona, en un mismo día.

i.a  tercera m edida y la más im portante por sus efec­

tos en el fu tu ro  sistem a m onetario  de la India, fué !a 

notificación hecha privadam ente a los bancos, a fines 

de Diciembre, de que “ si el cambio (que había reaccio­

nado) bajase nuevam ente del punto  ile exportación, del 

oro se o frecerían  en venta en la India giros telegráficos 

sobre Londre.^ a un tipo fijo” . . .  Las ventas se harían  en 

cantidades apreciables y el (Gobierno se reservaba la 

m ayor libertad para  proceder. E ste arreglo  debía d u ra r 

hasta fines de Febrero  (1908), pero  no se presentó 

la oportunidad de ponerlo en práctica, y fué modificado 

en el sentido de que se ofrecerían  en venta letras st^bre 

Londres en vez de giros telegráficos.

Las cosas continuaron mal duran te  los primero-; sie­

te y ■! dio meses de 1908. D 'irao '';  es;e tiem po se ven­

dieron letras a razón de i  500.000 por semana, y en 

ocasiones í  1.000,000, hasta que pasó la ham bruna, me­

joró  la situación agrícola y se restau ró  el cambio a sus 

tipos nornuiles. E stas letras del Consejo g iradas a la 

Inversa, es decir desde la India, sum aron en cinco m e­

ses £ 8,058,000, ocasionando el re tiro  de R. 120 millones 

de la circulación.

Pasada la crisis, el tjob ierno  vió que, aunque con 

la.» reservas que le quetlaban habría podido hacer frente 

a una crisi., más severa aún. la experiencia le aconseja-
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l>a procedcT cuanto a u to  a aum entar el fondo en 

o ro .
* * *

El p ro feso r K em m erer se pregunta si el Gobierno 

de la India en estas em ergejicias inidi(. bien sus rcspon- 

sabilldadeá, y se contesta negativam ente. 1.a falta de 

resolución por parte  del (jobierno para obligarse a re­

dim ir las rupias a la dem anda eti cantidades ilim itadas 

debilitó la confianza pública. Por otra parte, Ih po lit.cade 

redim ir las ri:pias en oro  en la India aum entaba ;nne- 

ce.sariamente la carga del Gobierno, porque, como lo ha­

bía profetizado M r. Linsay, se traducía en grandes de- 

niandas de oro para  la circulación interna y para escon­

derlo, con lo cual se reducía el fondo de reserva sin 

aliviar sensiblemente la situación de los cam bios. “ Si 

la India hubie.se acum ulado sus reservas de oro en J.on- 

dres y lim itado la redención de las rupias, previa no ti­

ficación al público, a la venta de letras al tipo del gold 

cxport point  a  todos los interesados, sin limitación a 

cuanto a  la cantidad, se habría eliminado la dem anda 

<le oro para  la circulación in terna y el atesoram iento y 

•h,- habrían necesitado casi segLraiiK'nte m enores sumas 

para  m antener la p ar de las ru|>ias. Debe recordar.se que 

los cálculos de Mr. 1-ind.^ay dentostraban que una reser­

va de í  10 millones en oro bastaría, en circunstancias 

extrem a^, |>ara la redenci<’)n y retiro de la circulación
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(ie R- 200 m illones. J)iirante la crisis de 1907-08 el to­

tal re tirado  fué solam ente de R. 176 m illones; m ien­

tra s  tanto , lo i fondos disponibles (en  oro y valo res), de 

las reservas, eran  al térm ino de la crisis superiores 

a 10 millones y alcanzaban a £ 16*6 millones (valo r no­

m inal), sin contar los valores existentes en la Ind ia” .
* * *

Es oportuno  observar que una de las m edidas más 

eficacei que tomó el G obierno para  hacer fren te  a la 

crisis, fué la redención de las rupias por medio de letras 

en libras esterlinas sobre la n d re s ,  al cam bio que rep re­

sentaba el pun to  de exportación del oro, y el re tiro  de 

la circulación de las n  pias recibidas en pago de dichas 

le tras. A ntes de la crisis el G obierno había estado  pa­

jeando ruj)ias plata y rupias papel en  India, contra los 

depósitos en oro  de la R eserva del billete en Londres, 

a tipos que representaban el tipo de im portación del oio, 

y desde 1904 el Secretario  de E stado  había anunciado 

la intervención de vender ilim itadam ente letras del Con­

sejo al tipo de 16 l |8 d .  Como resultado de las dificul­

tades de 1907-8, el plan nuevam ente adoptado, de ven­

der letras del Consejo "a  la inversa” , significaba la con­

versión en lugar opuesto, es decir, la conversión de ru ­

pias p lata en letras o ro . P o r consiguiente, podía efec­

tuarse la contracción o la expansión del circulante por 

medio del m ecanismo de la venta de le tras ; y el valor
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en oro de las rupias, como consecuencia, pedia ser m an­

tenido entre los lim ite; del punto  de salida o en trada  del 

o ro .

De este modo resultaba que se había adoptado las 

bases características del plan de M r. i.indsay, (jue diez 

años a trás había sido repudiado. Pero, es de advertir 

que no se adoptaba sino a medias, pues no había obliga­

ción de hacer la conversión a la d em an d a; ha- 

l)ia confusión en las funcioiTCS de los dos fondos de la 

Reserva, asi como los saldos de la caja del Secretario  

de E stado, y todavía no se había desistido de m antener 

una reserva de oro en la Ind ia . Los lipos de cot.zación 

no eran leffales sino adm inistrativos, y continuaban los 

esfuerzos para  estinnilar la circulación del o ro . N o obs­

tante. Se había adelantado mucho en el camino de la 

adopción <lel goUi cxrhanguc standard y  luego debían 

darse nuevos pasos en el mismo sentido.

La reserva del patrón de oro 

Después que la India salió de la crisis, cuyos esco­

llos había logrado sortear con felicidad, el problem a del 

circulante se circunscribió a los siguiente pun tos: (1 ) 

A um ento de la Reserva, m anera de hacerla más fácil­

mente movilizable, y adopción de bases más definidas 

para  el sistem a de conversión a le tra s ; (2 )  A um ento de 

la emisión de billetes y ubicación de la R eserva corres­

pondien te; (3 )  A um ento m oderado en el uso del oro
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en la circulación: (4 )  Finalm ente, el eslableclm iento 

de un Banco cen tral.

En 1913 una tercera  Comisión oficial, presidida por 

M r. A ustin Cliarber!*ain, se encar{íó de estud iar e^tos 

problem as. U n re.sunicn del inform e que presentó esta 

comisión se publicó en “El M ercurio” de Santiago, en 

las ediciones del 3 y 4 de M ayo de 1914. Damo> en se­

guida acjuellas de sus conclusiones generales (jue tienen 

relación con el sistem a de c ircu lan te :

I.a  Comisión estim a que no sería ventajoso estim u­

lar el aum ento del uso del oro en la circulación in te­

rio r . El pueblo no lo necesita ni desea. El c ircu lan­

te más adecuado consiste en rupias y b illetes. Lo ver­

daderam ente im])ortante es fijar el valor de cambio de 

la rup ia  sobre una  base estable. l>a creencia del Comité 

de 1898 fué que el oro  en. circulación activa era condi­

ción esencial del m antenim iento del patrón de o ro ; pero 

la h istoria de los últim os 15 años m anifiesta (¡Uc éste se 

lia afianzado sin ese requisito.

El G obierno debe con tinuar tra tan d o  de <lar al 

pueblo la form a de circulante que ex ija , ya sea rupUi' 

€11 billetes o en oro, pero deberá estim ularse el empleo 

de billetes. El pun to  esencial está en ([ue este c ircu 'an te  

interno esté sostenido o apoyado, p ara  los efectos del 

cam bio, por una reserva eficazmente adecuada de oro y 

<le valores en esterlinas.
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En cnianto al limite ele la sum a que debe acum ular­

se, no se puede f ija r; como base general deberá seguir­

se aplicando a la R eserva del Patrón de oro la g anan ­

cia que resulte de la acvñáción de rupias. La proporción 

m ayor de esta R eserva debe m antenerse en oro efec ti­

vo, hasta llegar a £ 15 millones y después de alcanzar 

esta suma, se deberá m antener la m itad de la Reserva 

en efectivo. La Reserva debe m antenerse en T.ondres.

?'l Ciobierno deberá encargarse a firme, en form a 

clara y term inante, de vender eji la India letras sobre 

L ondres a razón de 1 clielin 3 29¡.32d- po r rupia a todo 

el (jue lo p id a .
* * *

Kl sistem a del circulante de j)aj)el debería hacerse 

más elástico. Después de la crisis de 1907 la circula- 

‘■ióii de billetes tuvo vna gran expansión, jiues, p a ió  'de 

469 m.llones de rupias en M arzo 31 de 1908 á 690 m i­

llones en M arzo de 1913,*en lo cual tuvo quizá influen­

cia el creciente empleo <Íe los billetes de R. 100 y d( 

menos valor, (¡ue podian ser cam biados en toda la india 

y (jue recibían todas las tesorerías del pais. J..a Conii- 

sión indirí’br <|ue se popularizasen !o í l iMctes de R. ,ñ0'J.

1-1 parte fiduciaria de la R eserva del billete había 

aiunentado. ¡jasando de 100 a 120 millones de ru])ias en 

l*X)5-6, y la diferencia que había invertido en valores 

británicos que se guardaban en Londres. En 1913 se
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autorizó  un aunu'iito  20 millones en la porción fidu­

ciaria de la reserva (lue debía invertirse en la misma 

fo rm a.

Después de la crisis 1907-8 el tan to  por ciento en 

oro de la R eserva aum entó hasta 1913, época en que a l­

canzaba al 56 por ciento de la R eserva total, y el 40 

por ciento restante estaba representado por títu los y 

plata en igual proporción . A pesar de los esfuerzos del 

Gobierno, por medio de las ventas de letras del Conse­

jo  en Londres p a ra  p revenir la acum ulación de oro en 

la R eserva del billete en India, la cantidad acum ulada 

allí excedió a la proporción de las necesidades, y, como 

el oro se necesitaba más en Londres, hubo necesidad de 

em barcarlo  a m enudo a expensas del (job ierno .

La Comisión recom endó que de la R eserva del P a ­

trón  de oro existente en la Ind ia  se pasasen R. 60 m i­

llones a la R eserva del billete, en cam bio de í  4 m illo­

nes que se transladarian  a L ondres. Recom endó tani- 

bién que la porción fiduciaria de la Reserva del b i­

llete, se aum entase desde luego hasta  R. 200 millones y 

cjue en adelante el m áxim um  de esta porción se fija.se 

en el m onto de los billetes que tuviese el (iobierno en 

las tesorerías de reserva y que, por consiguiente, no era 

probable que se presentasen a la redención, más de un 

terció de la circulación neta . P a ra  llevar a efecto este 

pian, adem ás de! translado  de las £ 4 nullones. y con el
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fin de m antener una proporción adecuada de oro en la 

R eserva del P a trón  de oro, se autorizaba al Gobierno 

para  efec tu ar inversiones o préstam os tem porales en la 

India y en L ondres. De esta m anera se quería m ante­

ner la Reserva invertida en form a provechosa y obte­

ner así fondos adicionales p ara  el m ercado en las épo­

cas de m ayor actividad en la Ind ia .
♦ ♦ ♦

El p á rra fo  41 del In fo rm e tra ta  de la proposición 

relativa al establecimieiUo de un Banco C entral, expre­

sándose como s ig u e :

“ N o nos consideram os en situación de in fo rm ar 

ni en p ro  ni en con tra  de la fundación de un Banco 

C entral o del E stad o ; pero estim am os (jue la m ateria 

necesita pron ta  y cuidadosa consideración, y sugerim os 

el nom bram iento de un pe(iueño comité de peritos para  

que exam ine toda la cuestión de la  India y se p ro n u n ­

cie ya sea francam ente en con tra  de esta proposición o 

elabore en todos sus detalles un proyecto completo, sus­

ceptible de adopción inm ediata” .

H asta  ahora  no se ha dado ningún paso en este 

sentido.
* ♦ ♦

I ^  Comisión analiza como sigue el funcionam iento 

<lel plan seguido en la India p a ra  la estabilización del 

c am b io :



••48. La crisis de 1907-8 fue la p rim era pn ieba  a 

(jue se vió som etido el sistem a de circulante de la In ­

dia, en cuanto a su desarrollo, desde la fecha del in fo r­

me del Com ité de 1898. Pintonees las iriedidas tom a­

das para  m antener el valor de cambio de la rupia so­

portaron  bien la p rueba.

“ La baja repentina del cambio a 1 chelín 3-23132 

peni([ues en C a 'cu tta , en N oviem bre de l ‘K)7, se debió 

no a insuficiencia de recursos esterlinos de parte  del 

Gobierno, sino a un descuido tem poral en el debido uso 

de esos recursos. Nadie en los círculos oficiales o ex ­

traoficiales tenía experiencia del m ecanism o requerido, 

ni había planes com pletam ente elaborados de antem ano 

para  hacer fronte a esa crisis. Como se pue<le ver por 

el inform e provisional del Com ité del l<errocarril indú 

de 1907 ya citado, la “ India O ffice” aparentem ente con­

sideraba (|ue el único o al menos, el principal fin de la 

“ (íold S tandard  R eserve” consistía en hacer fren te  a 

las necesidades del .Secretario de E stado  en Londres 

cuando las letras del Consejo iio se pudieran  vender; 

m ientras (jie  el Colr’erno de la India cometió el e rro r 

de rehusar la eittrega para  la exportacitMi del oro de la 

Reserva del circulante de pa])el, aunque perm itió <{ue 

el oro se escurriera  p ara  su uso en el in terio r.

“ Ambas autoridades d e ja ro n  de reconocer lo sabio 

de la recom endación del Com ité de 1898 al establecer
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(juf 1*1 priiicii)al uso ele una reserva de oro está en que sea 

librem ente aprovechable ])ara hacer rem esas al e x tran ­

je ro  cada .vez que el cambio baje del punto de oro 

c fcd ivo .  P ero  es justo  ag regar (jue el m ismo CoTnité en 

1S98 parece haber estim ado (jue ia suspensión de las 

ventas de letras del Consejo, com binada con el uso de 

fondos de la “(iold S tandard  R eserve” para  hacer fren ­

te a las necesidades del S ecretario  de lis tad o  en L on­

dres, bastaria  para  sostener el cambio, sin provisiones 

de oro por parte  del Gobierno, para  a tender a las ex- 

l>ortaciones p rivadas” .

* * *

En los })árrafos siguientes la Comisión se refiere di­

rectam ente al sistem a del gold cxchangc s ta n d a rd :

49. E stas ideas e rradas fueron no obstante muy 

prontam ente rectificadas en la práctica y los pasos dados 

para  restablecer y m antener el camliio, resultaron ade­

cuados. Es fácil ver, después de ocurriilo  el caso, que 

en un punto u o tro  hubo e r ro r ;  pero  si se tom an en cuen­

ta las dificultades y lo nuevo de las circunstancias, el 

éxito final obtenido por las autoridades de la India, tan ­

to en la India como en este pais, habrá de reconocerse 

como prueba de la solidez del proyecto mismo de circu­

lante y de las m edidas finales tom adas para  co n ju ra r 

la crisis.



"50 . I.a priiner.'i lección ([ic se ha de ap render de 

la experiencia de los últim os 15 años, es que el sistema 

de circulante en la India no se ha desarro llado sobre las 

líneas esbozadas po r el Comité de 1898, a .íaber; las de 

un "G old S tandard" basado en un circulante de oro eti 

activa circulación, tal como se considera (pie es el siste­

ma del Reino U nido.

“P o r el con trario  se probó en la crisis <le 1907-8 

(jue el oro en circulación en la India valió o sirvió muy 

poco para  m antener el cam bio. El sistem a de la India, 

oonio lo ha revelado la crisis de 1907-8 es, como lo he­

mos dicho, más sem ejante al sistem a sostenido por M r. 

A. M. I.indsay en 1898, a saber: e l ' “ (iold S tan d ard ” 

so.?teni(lo por reservas de oro y im circulante para  uso 

in terno com puesto principalm ente de rupias y de bille­

tes. La i)rincipal diferencia en tre  el sistem a de M r. 

L indsay y el actual consiste en que, en vez de una reser­

va que depende principalm ente de la facultad  de pedir 

prestado  duran te  una crisis, se ha hecho ])rovisión de 

una rc.serva efectiva de oro o de títulos esterlinos.

“ 51. Ademá.s, la experiencia ha dem ostrado que, 

auiKiue en su origen y por su mecanismo el sistem a de 

circulante de la India, basado en lo (jue se conoce como 

el “(}o!d Exchange S tan d ard ” es distir.to de los siste­

mas de circulante de paíse.í como R usia, H olanda, J a ­

pón o .X ustria-IIim gría, no obstante, en la práctica esos
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últimos sivstenias no son muy d iferen tes del de la India.

“ En dichos países, lo mismo que en la India, el oro 

en circulación lefectiva es de im portancia secundaria 

y el medio in terno de circulación, ya sea con m oneda de 

plata o en billete, depende p a ra  su valor de cambio, no 

de su valor intrínseco sino del m antenim iento de reser­

vas en oro o de recursos fácilm ente convertibles en o r o ; 

y en el caio  de Rusia y Japón , por lo menos, grandes 

sum as de recursos en oro, se m antienen, no dentro  del 

país, sino en Londres, P arís  u otros centros m onetarios, 

tal como se m antiene en Londres la “Gold S tandard  R e­

serve” de la Ind ia .

“52- U na tercera lección que se desprende de la 

crisis de 1907-8 es que indica la conveniencia de que se 

dé anticipadam ente form a y publicidad a la política o 

al rum bo (jue se desea seguir du ran te  la crisis. Es de 

tan ta  im portancia que el público en general confíe en 

la determ inación del G obierno de usar efectivam ente 

sus recursos para  m antener la rupia a un chelín y 4 

peniíjues, como lo es que el (Gobierno cuente con los re­
cursos necesarios para  realizarlo  así” .

La experiencia m onetaria de la India no term inó 
con la crisis de 1907-8, sino que, por el contrario , con­
tinúa hasta el presente, lo cual nos dem uestra qi e no 

se tra ta  de un plan definitivo.

D arem os a conocer la situación creada por la gue­

rra  europea.



l'IuctiKidolics (Id cambio l^roducidas l'or la tjiwrra 

europea

La {(ucrra europea prcKlujo en la India, como en to ­

das partes, una fjran perturbación en los cambios ex­

tran je ro s . E n  C alcutta y Bymbay las letras se vendie­

ron más abajo del punto de exi)ortación del oro . Para  

ev itar m ayores consecuencias, el (Gobierno hizo publi­

car con fecha 3 de Agosto, 1914, una notificación aná­

loga a Ja de la cris s de 1907-8, en <iue com unicaba que 

estaba resuelto a sostener el cambio por todos los me­

dios a su alcance, l ’ero, como en la crisis an terio r, no se 

atrevió a ofrecer la venta ile letras al tipo de exportación 

del oro L-n cantidades ilim itadas. Sin em bargo, resol­

vió vender sem analm ente, h a ita  nuevo aviso, letras y 

giros cablegráficos sobre Londres por un m áxim um  de 

i  1.000,OOC), a razón de 15 29¡32d. las letras y 15 L3|32 

los g iros. El principal resorte para  m antetier el cambio 

consistía a;i en la venta de ietras sobre Londres y no en 

el canje de rupias por oro en la India. De esta m anera 

se evitó la absorción inútil del oro que existia en la te­

sorería de la India, cuyo total alcanzaba a i  12.900,000.

D urante la prim era quincena de A gosto la venta 

del millón de libras en letras y giros teleráficos no a l­

canzó a satisfacer las nece^iidades del m ercado a los 

tipos oficiales; pero esta situación pasó pronto, y desde
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entonccs la cantidarl m encionada bastó pa ;a cubrir to- 

<las las dem andas.

En el Inform e del D irector <lel C irculante de la 

India, correspondiente al año fiical term inado el .M de 

M arzo de 1916 (el Economisl de Londres, Oct. 20), 

se da cuenta en detalle de los diversos problem as qi e 

se presentaron con motivo de la guerra , los cua’es pu- 

<lieron ser resueltos satisfactoriam ente, restableciemío 

por completo la confianza después del prim er cliotiue de 

la crisis.

Con relación al comercio exterior, del cual depen­

den en gran  parte los m ovim ientos del circulante en la 

India, la estadística dem uestra que en el año de 1914-15 

hubo un balance a favor de la exportación fie 27,13 

lakhs, y en 1915-16 uno de .Í6.83. El aum ento en las 

exportaciones se debió princij)alm ente a la g ran  denian- 

<la de yute para  sacos provocada por la g u erra . Las 

im portaciones, de otro  lado, dism inuyeron por la mis­

ma causa, especialm ente en las ram os de m aterial para 

ferrocarriles, ma()uinarias, h ierro galvanizado, etc. La 

liquidación de las existencias dejó libre el dinero en los 

bancos para  su empleo en otros objetos.

E n años norm ales hay siem¡>re inversionei im- 

j)ortantes de capitales ingleses en la India, pero con la 

guerra  la situación cambió y lo i bancos utilizaron
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aparentem ente si s fondos en em préstitos y adquisición 

de valores británicos. I-os particu íares tam bién re­

m esaron parte  de lo i fondos disponibles a la m etrópoli.

“ Debe entenderse, dice el inform e a este respecto, por 

la form a en que se ha efectuado esta exportación de 

capitales, fine no habia ningún tem or o pánico, sino 

c ertas razones especiales, entre las cuales puede m en­

cionarse el hecho de que la India ha estado en situación 

de com prar y repatriar títulos indúes colocados fuera , y 

tam bién de p resta r dinero a Ing la te rra” .

* * *
El cambió se m anifestó poco hrm e duran te  los p ri­

m eros meses de 1915, pero se reanim ó en Septiem bre, 

época en que se h iz o ‘sentir una fuerte dem anda para 
las rem esas com erciales de invierno. El tipo alcanzó a 

la p ar en ese mes y el Secretario  de E stado pudo vender 
c>n adelante letras del Consejo de acuerdo con las ven­

tas de yute, por un lado, y de algodón por otro, desde 

Londres o desde Bom bay. A fines de mes los lotes se­

m anales de letras alcanzaron a 50 lakhs y la m ism a su ­
ma fue ofrecida sem analm ente hasta fines del atio fis­

cal. E n  E nero, Febrero  y M arzo las ventas fueron m u­
cho más fuertes, alcanzando respectivam ente a 286 mil, 

374 y 446 mil lakhs, con el resultado de que el tipo de 

cam bio llegó a 16 5 |32d . El prom edio del cambio en los 

12 meses del año fiscal fué apenas in ferio r a im che­

lín y 4 3 |32d . por rup ia .
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La Reserva del Patrón de oro

1.a activa dem anda de rem esas com erciales a la In­

dia y la firmeza del cambio ofreció una oportunidad 

para  re tran sfe rir  a In g la terra  la porción libre de la R e­

serva del P a tró n  de oro que había sido acum ulada en 

la India, como consecuencia de las fuertes dem andas de 

rem esas contra Ing laterra  (|ue se hicieron en los últim bs 

meses del año fiscal de que se ha hablado, lis ta  opera­

ción se convirtió incidentalm ente en una transferencia  

a la Reserva del Billete de la porción de los saldos que 

el Gobierno m antenía en la R eserva del P atrón  de oro 

en lud ia .

Desaparecimiento del oro 

O tro  hecho digno de notarse, como peculiar a la 

India, es el desaparecim iento del oro de la circulación 

por causa del atesoram iento popular. N o es ex traño  así 

que el vacío dejado por este circulante haya tenido 

gran influencia en el aum ento de la dem anda del circu­

lante de plata, dem anda acrecentada de una m anera más 

general por los gastos considerables en que incurrió  la 

India po r cuenta de Ing laterra  en asuntos m ilitares.

Poco después, el Gobierno de la India acordó p ro ­

hibir la im portación de oro por cuenta de particulares 

(Ju lio  de 1917).

D urante los cuatro  años q u t precedieron a la gue­

rra  la absorción anual de oro por la India fu¿ de 5.2
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millones (k- onzas, contra  62 millones de onzas de pía 

ta . De modo que, sin la guerra , la absorción en los 

cinco años fiscales term inados en M arzo de 1919, ha- 

I)ría sido de cerca de 25 millones de onzas de oro y 

300 millones de onzas de p la ta . I-a proporción real fué 

muy tliversa, pues llegó solam ente a siete millones de 

tm zas de oro con tra  500 m illw es de p la ta . r.ecibien- 

do oro la población de la India reclamó, más p la ta ,^ _

El precio de la plata •

E n  el Inform e an te ; m enc'onndo. cnrres|m nd onte’ a 

1916, se hace una relación del m oviento la plata 

hasta esc año, A conseci:encia de la prolongada áhsteíi- 
ción de los bazares de la India para  com prar plata, 

jun to  con la restricción de los créditos, la dificultad para 

colocar el algodón y otrOs producto ;, los altos fletes m arí­

timos, etc-, el precio de la p lata bajó  hasta  22 5]16<I. 

por onza en Julio  de 1915, l ’ero  luego, la continuada 
dem anda para  la acuñación en el Reino U nido y o tras 

partes, dió por resultado ui\a constante alza desde esa 

fecha en atlelante, hasta M ayo de 1916 en t[ue llegó a 

cotizarse a 37 1(8 peniijue. C uando rcgian lo.? precios 

bajos .se hicieron en la India grandes im portaciones 

de p lata por cuenta de particulares,, y a ú  m ientras el to ­

tal im portado en los seis prim eros meses del año fiscal 

fué de 425 lakhs, el <otal del seguud(j ])L'ríodfi fué sola 

m ente '.!o lakhs. ad\crir.- tiiie no toda la
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plata im portada (jueda tn  el pais sino ((re se exporta  en 

parte  a otros m ercados. Por ejemi)lo, d u ran te  el año 

fiscal en referencia  se exportaron  en total 103 laklis, 

parte para  .\f r ic a  del S u r y parte para  Egipto, en don­

de la rup ia  fue declarada m oneda legal provisionalm en­

te, por razón de la deficiencia del circulante local.
♦ ♦ ♦

En vista de la continua alza de la plata, el Secre­

ta rio  de E stado  anunció en A gosto de 1917 (jue en 

adelante lo.i g iros cabJegráficos se venderían a razón de 

un chelín y S penifjues por rupia, y de un chelín 

4 29|32d. las Ittra s  enviadas por correo, alza que re- 

l)resentaba un peni(|ue por rup ia  sobre la par estableci­

d a .

En .^bril de 1918 el S ecretario  del C onsejo se vió 

nuevam ente en la necesidad de a lzar el valor de los 

cam bios, fijándolo en un chelín 6 penitu es para  los giros 

cablegráficos, en un chelín 5 29j32 para  la< letras, lo 

cual significa aum entar en dos peniijues el valor de la 

rupia, puesto (|Ue la par adoptada y vigente desde 1893 

era  de 16 peni(|ues.

Explicando las razones de esta alza, un correspon­

sal del ¡icoiioiiiist de L ondres decía que podía a tr ib u ir­

se, en p rin 'e r lugarj, a las grandes exportaciones y a los 

altos precios pagados por los productos de la Ind ia ; y, 

en segundo lugar a las dim inución de las reservas de
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p lata del (¡obierno de la India cüiilra la emisión de bi­

lletes ; a las dificultades para  conseguir pastas de p la­

ta  en suficiente cantidad y adem ás a .as precauciones 

(jue debían tom aráe para  ev itar que se convirtiesen las 

rupias en pastas, en vista del aum ento del valor en oro 

del metal contenido en la m oneda. Un últim o factor que 

se debió tom ar en cuenta fue la resolución que se anun­

ció en Estados U nidos de fijar en un dólar el valor de la 

onza de p lata .

La Comisión Monetaria  í/r /p /p

P a ra  estud iar en su conjunto  la situación m one­

ta ria  creada en la India por el alza de la p lata y la ino­
pinada depreciación del soberano inglés, <jue se p rodujo  

después del arm isticio, se nom bró un nv.evo Comité que 
fué presidido por S ir H . Babington Sm ith.

E ste  Comité presentó su inform e en F ebrero  de 

1920 y en él se discutieron, entre o tras cuestiones, las 

siguientes: (1 )  V 'entaja de !a estabilidad de los cam ­

bios; (2 )  E fectos de los cam b’.os a lto s; (3 )  Sobre qué 

base debe establecerse la par, y (4 )  N uevo tipo para 

la p a r .

1. Siendo uno de lo ; objetos del inform e del Com i­

té sobre el cambio y el C irculante en la India señalar los 

medios ])ara obtener el restablecim iento de la estabili­

dad de los cambios, lo prim ero que se ofrecía al estu ­

dio eran  las fluctuaciones constantes que se producían
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por las causas antes expresadas. C uando fue nom brado 

el Comité, en M ayo de 1919, el cambio estaba a un che­

lín 8 peniques por rupia y subió hasta  2 chelinei y 4 pe­

niques, siendo la par como se ha recordado, de un che­

lín y 4 peniques.

L a conclusión general del inform e es como sig u e : 

“ U n nivel estable de los cam bioi es la condición 

más sana para  la producción y el comercio, y para  el 

empleo de capitales, asi como los grandes cambios en 

el valor del circulante son un peligro que hay convenien­

cia de ev itar hasta  donde sea posible; pero, si se ha ve­

rificado un gran cambio es preferib le basar la estabilidad 

sobre el nuevo nivel más bien que Someterlo a un cam ­

bio ulterior, cuando sea necesario volver al antiguo 

nivel, principalm ente si el p rim er cam ino acorta  el pe­

ríodo de incertidum bre” .

E ste  principio (jue ha sido invocado en Chile para  

ju itifica r la rebaja  del valor de cambio de la moneda, el 

Comité lo aplica al caso inverso en que, por haberse 

apreciado el metal contenido en la m oneda, conviene al­

zar el valor de cambio de ésta.

T ara restablecer la estabilidad de la rupia lo más 

pronto  i)Os:ble y también jiara res tau rar el funciona­

m iento autom ático del sistem a de circulante adoptado 

en la India, el Comité exam inó diversas propo­

siciones que hacían para  anu lar !oi efectos del alza
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de la plata, pero todas ellas fueron rechazadas, a saber: 

la acuñación de una nueva rup ia  con un contenido me­

nor de i)lala para  m antener su carácter de moneda fidu­

ciaria, m edida im practicable en la India i^orque allí se 

tiene a la rupia como un patrón in tang ib le ; la acuñación 

de piezas de dos o tre i  rupias con un conten 'do  m enor 

en p la ta ; la acuñación de una rupia de n iíju e l; poV ú lti­

mo, la inconvertibilidad de los billetes en caso de ([ue 

el G obierno tuviese que com prar plata a un precio supe­

rio r al fijado en relación con la rupia estabilizada, me­

dida que depreciaría el billete y traería  el descrédito so­

bre él, cuyos resultados serían desastrosos para  la c ir­

culación m onetaria en la India.

2. E n  cuanto a los efectos del alza de los cambios, 

bl inform e dice (pie, estando dicha alza m itigada por el 

aum ento de los precios en la Ind;a, ellos han sido fa ­

vorables al país en general y es de desear ([ue se ase­

gure la continuidad de este beneficio. C ualquier intento 

para  restau rar un nivel bajo  de cambio en las ac tua­

les condiciones tendería a aum entar los j)recios en gene­

ral y agravaría los peligros de un descontento económi­

co y social.

Después de cuidadosa consideración de los hechos 

.'uializados, el Comité llegó a la conclusión de que el co­

mercio ex terio r de la India no su friría  ningún daño 

perm anente si se fijase el cambio a un alto nivel. I-a es-
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casez m undial en m aterias prim as y artículos de alim en­

tación indudablem ente asiegurarían la continuada de­

m anda de lo i productos de la Ind ia  duran te  el tiempo 

necesario para  el a juste  com pleto de las nuevas condi­

ciones. El cambio alto trae  consigo cierto  contrabalan­

ce de ventajas, aún para  los intereses de los productores. 

T iende a b a ja r el costo, medido en rupias, de las m er­

caderías y m aquinarias im portadas, y ejerce un efecto sa­

ludable contra el alza del costo de la vida, y en con­

secuencia, contra  el alza de los salarios.

Se  adopta como base legal el oro 

3.0 U na cuestión que nunca se había presentado 

antes de la g uerra  y que en las actuales circunstancias 

tiene im portancia capital, era  la de resolver si la rupia 

debía basarse en el valor de la libra esterlina papel o de 

la libra esterlina o ro . M íen tra i el circulante británico 

no vuelva a su antiguo eíjuivalente en oro, la rupia es­

ta rá  fluctuando siem pre de la misma m anera que fluc­

túa la libra expresada en dólares. Después de m aduras 

meditaciones, los inform antes decidieron unánim em ente 

i|Ue el m ayor núm ero de ventajas estaba del lado de la 

fijación en oro del valor de la rupia y no en el valor 

de la esterlina . Las razones para  tom ar tan im portan­

tes acuerdo fueron las siguientes:

a ) E v itar el gran inconveniente de ligar la rupia a
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un circulante depreciado y que podía su frir  m ayor de* 

p rcc iac ión ;

b ) T oda alza en el precio esterlino de la p lata  que 

resulte de la depreciación u lterio r de la libra esterlina 

estará  contrabalanceada por un alza autom ática seme­

jan te  en el valor esterlino de la rup ia .

c) C uando la libra esterlina recobre su valor y sea 

equivalente o tra  vez del oro, el valor esterlino de la. ru ­

pia que impone las actuales condiciones podría estim ar­

se dem asiado elevado, pues ese valor habría aum entado 

en relación al oro, y probablem ente con relación a otros 

artículos, en proporción al recobro de la libra de su de­

preciación. Si el valor de la rup ia  se fija en relación al 

oro, puede adoptarse con seguridad una c ifra  m enor.

d ) Si se fija la relación de la rupia a la libra es­

terlina siendo ésta variable con relación al oro, el so­

berano se convertiría  en una m oneda fiduciaria en la 

India, divorciada de su valor en m etal y equivalente a 

un cierto núm ero fijo de rup ias.

4 ) .  De acuerdo con estas ideas el Comité i)ropu- 

so y el G obierno inglés aceptó que se fijase la nueva 

relación entre la rupia y el oro en  10 rupias de plata 

por uíia libra esterlina o soberano; en otros térm inos, 

que el valor de la rupia se fijaria  en 11.30016 granos 

<le oro fino, p ara  las transacciones de im portación.
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La nueva par de la rupia a 24d.

El S ecretario  de E stado  declaró que no estaba 

preparado  para  aceptar el cambio propuesto en las tra n ­

sacciones in ternas, pues consideraba que la nueva re la ­

ción proyectada no podría ser in troducida de un niüdo 

efecKívo m ientras existiese gran  d isparidad  en tre  el 

precio com ercial del o ro  en la India y la nueva par de

1 a 10. La situación producida no podría rem ediarse sin 

el riesgo de perturbaciones económicas y m onetarias y 

de reacciones ex ternas a las cuales la Ind ia  no debía de 

ser indiferente, por lo cual se requería un proceso de 

rectificación y a juste  gradual a las nuevas condiciones. 

E n  tales circunstancias el G obierno decidió:

1. Q ue continuase por ahora  la im portación de 

oro, bajo  licencia y al tipo propuesto por la Comisión, 

es decir a razón de 11.30016 granos oro tino por ru p ia ;

2. Q ue m ientras tan to  se continuase vendiendo pe­

riódicam ente oro en pasta  con el objeto de reducir el 

precio del o ro ;

3 . Q ue, como m edida provisional, du ran te  el perío- 

<lo de transición el soberano continuase siendo la moneda 

legal al tipo establecido de 15 rupias por i  1.

Con estas R eservas el Secretario  de E stado acejita- 

ba todas las recom endaciones fi.ndam cntales de la Co- 

m iiión, entendiendo que ellas expresaban el tin hacia el 

cual debería dirigirse la política m onetaria de la Ind ia” .
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Luego verem os los resultados de esa política.

Alcanca económico de la úllima reforma  

A decuada idea de la refo rm a in troducida en el cir­

culante dan los siguientes com entarios que hizo edito- 

rialniente el Times,  de L ondres (F eb . 2\20) :

“Como todos saben, la Ind ia  es un pais que usa la 

p lata, con un patrón  de cambio a oro, bajo  la relación 

legal de 15 rupias por lib ra . Los soberanos de oro han 

sido y son todavia m oneda legal en la India sobre esa 

base. A ntes de la g u erra  la política del C onsejo de la 

Ind ia  al vender cantidades ilim itadas de letras sobre la 

India, o letras sobre L ondres, según las circunstancias 

lo requerían, perm itía  m antener satisfactoríanienti; la 

relación de 15 a 1 en los cambios de libras a rupias y 

vice versa, con gran  ven ta ja  para  el comercio y los ne­

gocios, que c ifran  en la estabilidad la m ayor v irtud  di.' 

cualquier c ircun ian te . P ero  esa estabilidad dependía 

de dos cosas, a saber: de (|ue la plata no subiese de 43d. 

la onza, a cuyo precio el valor intrínseco de la rup ia  es 

igual a su valor dq cam bio; y de (¡uc la libra esterlina 

siguiese siendo convertible en oro lib rem ente , lis tas 

dos condiciones d irectoras cesaron de e x ijtir  con la gue­

r ra . La plata subió a 83d. y bajo  los aprem ios de la 

g u erra  el oro y la libra esterlina se d ivorciaron hace ya 

largo tiem po. Ya no son térm inos sinónim os oro y libra 

este rlin a : la libra es un papel fiduciario y la libra papel
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vale 28 por ciento menos que la libra o ro . El alza sin 

precedente de la p la ta  p u io  en peligro la convertibili­

dad de los billetes eniit.dos en la Ind ia  y am enazó con la 

en trada  en vigor de la ley de G resham , q re  habría pues­

to  a la p lata  fuera  de la circulación. E l G obierno de la 

In d ia  a fro n tó  la situación prohibiendo la exportación 

de p lata y elevando el valor de cambio de la rupia a me- 

<lida de qi e la plata aum entaba gradualm ente de precio, 

desde 16d a 24d.

“C uando la libra esterlina y el oro cesaron de te ­

ner el m ism o valor, se com etió el e rro r de con tinuar con­

siderándolos como patrones idénticos y de exp resar el 

valor de cambio de la rui>ia en esterlina . Asi la rupia 

salió de su base legal de cam bio y se colocó sobre la base 

de cambio de la esterlina papel. De esta m anera se 

complicó una situación ya difícil, pues el valor de cambio 

de la ru p ’a estaba afectado no solam ente po r la fluctua­

ción de la p la ta  sino tam bién por las variaciones del 

cam bio esterlino . H abía así que introdv.cir bastantes 

cambios en el valor de la rup ia . E stas  alteraciones fue­

ron muy pertu rbadoras p ara  la com unidad financiera y 

com ercial, y en el mes de M ayo se nom bró j.ma Com i­

sión, presid ida por S ir Babington Sm ith, para  estud iar 

la situación del cambio y del circulante en la I n d i a . . . ”

“ I ^ s  principales recom endaciones son que se colo­

que nuevam ente la rupia sobre una base de oro, y que
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el i)recio en oro de la rupia se fije en 2 chelines o diez ru ­

pias por soberano. E sta  c ifra  de 2 chelines t.<;ne por ob­

jeto  conservar en la ri pia el ca rac ter de m oneda fiducia­

ria, lo que significa asegurar al G obierno ([ue no su frirá  

pérdidas en las com pras de p lata para  la acuñación de ru ­

pias. E sta  modificación que el Secretario  de E stado  ha de­

cidido poner en práctica desde luego, tendrá  por efecto 

co rta r la relación en tre  la m oneda de la India y la libra 

esterlina y ligarla al o ro . C uando se restablezca el libre 

m ercado del oro en Londres, y la libra papel tengan el 

m iim o valor que la libra oro, se restau rará  la antigua co­

nexión entre la esterlina y la ru p ia . M .entras tanto , lo 

único que puede pertu rb ar el precio en oro de la rupia es 

el alza de la p lata sobre 60d. y la Comisión expone las 

razones que tiene para  pensar que se desarro ’larán  pode­

rosas infli encias en contra del alza sobre 63d. de modo, 

pues, que habria un sólo factor determ inante del valor 

de cambio de la rup ia  en lugar de dos, como ahora.

“El efecto inm ediato de la m edida señalada será 

aum entar el precio de las rem esas a la India de 2 chelines 

4 l |2 d . a cerca de 2 chelines 9d. Se había restringido a r ­

tificialmente a 2ch. 4 112 m ediante la venta de letras del 

Con.iejo.

“Teóricam ente el alza tendrá  por efecto aum entar 

el precio de los productos de la India, y, en consecuencia, 

desalentar su im portac ión ; pero esa tendencia será con-
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trabalanceada en p arte  por la activa dem anda mundial 

de productos de la In d ia . Las exportaciones serán indu­

dablem ente estim uladas por los m ayores beneficios que 

se sacarán en los cam bios. Los valores indúes, cuyos in­

tereses se pagan en rupia.;, a lcanzarán m ayor valor, y 

los beneficios en esterlinas de las com pañias británicas 

qi;e operan en la India y que reciben sus ventas en ru ­

pias, tam bién aum entarán .

“ Las dificultades de la India en m ateria de cambios, 

como lo henips hecho no tar en o tras ocasiones, tienen en 

parte  su origen en el estado de incipiente desarrollo  de la 

banca y de las inversiones. Cada año los saldos favorables 

del comercio son llevados al país en la form a de metale» 

preciosos. Con el desarrollo  de los hábitos bancarios en­

tre  los habitantes, los ahorros, en vez de ser enterrados, 

se dedicarán a usos reproductivos, como en los paises eu ­

ropeos, con inestim ables ven ta jas para  el Im perio india­

no. Al insistir en este aspecto de la cuestión de los 

cambios, la Comisión ha prestado  un útil servicio” .

*  *  >K

Como lo hacía no tar muy bien el redactor del Times, 

no era  fácil obtener la estabilidad del cambio en la In­

dia, por depender del precio de la plata y del valor de la 

libra, en las condiciones existentes en la India y del 

m undo en general.

Luego se palparon los efectos de una medida (jue 
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hacía descansar el valor de cambio de la rupia en el al­

za ex trao rd inaria  del precio de la p lata .

C onform e a los térm inos de la reform a introducida 

en el mes de I'ebrero , el G obierno de la India se vió obli­

gado a vender giros telegráficos sobre Londres a razón 

de 2 chelines 4 518 por rup ia . Pues b ien ; cuatro  meses 

después el cambio eslerlino por ri pia cayó de un che- 

lin y 11 l;4d . a un chelin 9 l]2d .

La instabilidad del cambio se atribula por algunos 

a las m edidas recom endadas por la Comision del ( ,ir tu -  

lante y adojjtadas por ei (io b ie rn o ; pero, no era  este el 

caso. “ En prim er lugar, observa el redactor financiero 

del periódico citado, el Gobierno no acej)tó dicho inform e 

en su integridad, como se exp icó a su debido tiempo, 

sino en pa rte . El Secretario  de E stado decidió restau rar 

el patrón de cambio a oro de la rupia y fijar su precio 

en 2 chelines o r o ; lo que s.gnificaba luia equivalencia de 

10 rupias por soberano en vez de la an tigua proporción de 

15 a 1. La proporción antigua existe solam ente para  las 

relaciones in ternas y tenem os así la situación anóm ala de 

que eitán  en fvnción dos eciuivalencias. La Comisión del 

C irculante no contem plaba en su in ío n u e  sem ejante si­

tuación. E s im portante hacer no tar que había un p á rra ­

fo de ese docum ento, ¡)ara fundar su recomendación, en 

que tom aba en cuenta el evento de cualquier cambio re­

pentino en la situación comercial de la Ind ia  y sugería

—  458 —



que la política m onetaria debería ser entonces revisada 

para  ada])tarla a las nuevas circunstancias. En esa épo- 

» ca probablem ente muy pocos previeron (ji:e la posición 

comercia) de la India se vería com pletam ente alterada 

en el corto  espacio de cuatro  m eses. Tal es lo (|ue ha pa­

sado. El período actual es de calma relativam ente y los 

negocios pueden revivir en un mes o dos, s¡ el monzón, 

([ue acaba de com enzar, se nniestra favorable” .

* * *
Los efectos de la baja del cambio son apreciados por 

el mismo diario en los térm inos ([ue s ig u en :

“AI tipo actual de cambio, de un chean 9 l¡2d. por 

rupia, el valor en oro de la rupia es solamente de un che­

lín 5 l|2 d ., más o m enos. E sta  es una anom alía (jue no 

debe atribu irse  enteram ente al estado del comercio in­

diano. Debe haber otros factores en acción, y uno de ellos 

es probablem entb (jue en la India 15 rupias pueden obte­

nerse todavía por un soberano, a pesar del hecho de (jue 

las ventas senianaies de letras del C onsejo hechas a la 

inversa, es decir, por el Gobierno de la ln<lia, se han 

estado haciendo a 2ch. 4 5|8<1. de pa]>el esterlino por ru ­

pia, o sea, a razón de diez rupias por soberano. Esto 

significa que el Gobierno de la India c.stá vendiendo sus 

saldo.s esterlino i mucho más baratos, com parativam ente 

con el precio actual del mercado, pues está en situación 

de com prar rupias a 10 por 1 y venderlas a 15 por 1.
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N o hay necesidad de decir (|ue el m onto de esterlinas 

ofrecido senianalniente a este tipo por el G obierno de 

Ind ia  no es ilim itado; si lo fuera, sus fondos disponibles 

en esterlinas desaparecerían rápidam ente. A ctualm ente 

se vende a razón de un millón de libras por semana y los 

a fo rtunados (]ue obtienen esas letras pueden venderlas 

con beneficio de vn 33 por ciento. E ste  estado de cosas 

no puede con tinuar de una m anera indefinida. M uchas 

personas se inclinan a creer que la situación actual de 

los canibios es tem poral y que a la ba ja  presente segui­

rá muy pronto una reacción ; pero los observadores más 

com petentes se abstienen de hacer predicciones en m ate­

ria que depende m ucho de la acción del Gobierno de la 

Ind ia . A unque los com pradores de los productos n a tu ra ­

les se felicitan de la baja  del cambio, así como las com­

pañías que tienen (jue hacer rem esas a la India, ella no 

favorece a los exportadores hacia aquel país. La baja  ha 

perjud icado  seriam ente  lo i intereses de la industria  

algodonera de I^ n c a s te r , pues los contratos hechos 

para  la entrega de m anufactu ras de algodón cuando el 

valor esterlino de la rupia era  de 2 chelines y 9 peniques 

son m ucho más onerosas en su cum plim iento cuando los 

pagos tienen que hacerse a razón de un chelín y 9 1|2 

peniques por rupia solam ente. La baja  del cambio tien­

de, en consecuencia a detener la dem anda de m ercade- 
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rías de algodón de parte de los com pradores d« la In ­

d ia” .

L a  baja de la plata 

H asta  m ediados de Junio , la posición del metal 

blanco era  insegura. H abiendo  bajado  su precio del lí­

mite de i;n do lar por onza fijado en la ley P itm ann, de 

E stad o i U nidos, que autorizó  la venta de grandes exis­

tencias de p lata de la tesorería cuando esta alcanzó a l­

tas cotizaciones, se esperaba que las com pras del G obier­

no norteam ericano a  ese precio, para  reponer dicha.; exis­

tencias, harían  revivir el interés del m ercado; pero no 

sucedió así porque el com ercio de los países de oriente, 

que son los g randes consum idores de plata, no dió signos 

de actividad y L ondres empezó a ofrecer el producto  de 

la refundición de m onedas de los países continentales. 

La p lata entonces vino a cotizarse a 44 1\2 peniques por 

onza , que era el precio más bajo  a que había llegado des­

de M arzo de 1918.

E n  la época a que estam os refiriéndonos el cambio, 

que en F ebrero  Se cotizaba a 33 peniques papel o sean 

24 peniques oro, bajó a 24 peniques papel, o sea ap rox i­

m adam ente a 20 penicjues oro, bajo  la nueva equivalen­

cia.

La libre importación de  oro en la India 

N ada más difícil que m antener la. estabilidad de los 

cambios bajo un régimen m onetario  de plata, como el de
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la In d ia . Kn los p á rra fo s  an terio res hcnio.í dada a co­

nocer los resultados de las m edidas sucesivas tom adas 

por aquel Im perio para  asegurar a la rup ia  un valor un:- 

form e en las relaciones com erciales con los países que 

tienen patrón  de oro .

La últim a refo rm a tendía a colocar sobre una base 

de oro a la rupia, en vista de la depreciación de la libra 

esterlina, acom odando su equ'.valcncia al precio de la 

plata, cuya alza tra jo  consigo la desorganización com ­

pleta de la base an te rio r. P a ra  este efecto, el Gobierno 

de la Ind ia  estableció como hemos referido , de acuer­

do con el inform e de la Comisión del Cam bio y el C ir­

culante nom brado en 1919, y previa sanción del Secre­

tario  de Estado, que en las transacciones in ternas se­

guiría rigiendo la equivalencia an terio r de 15 rupias por 

una libra esterlina, pero (pie en las relaciones con el ex ­

tran je ro  esta eíjuivalencia se reduciría  a diez rupias ])C)r 

libra, po r razón del alza del j^recio de la plata, se­

gún se ha dicho.

La situación no m ejoró con e ito  p o rq ie  continua­

ron las fluctuaciones del precio de la p lata y consiguien­

tem ente, no se pudo conseguir la estabilidad de los cam ­

bios.

Se consideró entonces de necesidad inm ediata la 

conveniencia de poner en práctica las reconiendaciones 

de la Comisión del Cambio en toda su am plitud . .Se crc-
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yó llegado el m om ento oportuno para  im plan tar las me­

didas que el Secretario  de E stado  había aceptado en 

principio, y que de ese modo se conseguiría solucionar 

la‘< dificultades provenientes, po r una parte, de la m e­

nor dem .inda de rupias, por causa de la di.sminución 

de las exportaciones de la India y la niayor dem anda de gi­

ros en la India p ara  la m etrópo li; y por o tra  parte , de la 

existencia da dos equivalencias en e' sistem a m onetario, 

ninguna de las cuales correspondía a  la eíjuivalencia 

real del nierrado, que era  de 13 rap ias por libra esierii- 

na.
La situación se reducía a lo siguiente: el Consejo 

di! India estaba vendiendo cada sei'jr.n i una cantidad 

lim itada de le tras esterlinas al precio de 24 peniques 

oro (o  sean 2 chelines 4 5 |8  esterlinos papel) por ru ­

pia, m ientras el precio del m ercado por esterlinas no 

era sino de un chelín 11 l |2 d .  por rup ia .
* * *

C uando la Comisión em itió su inform e, el oro te ­

nía i)remío con;'fIerable en los bazares de la India, a l­

canzando a valer la pieza de un soberano 17 rupias de 

modo (jue en ese tiem po habría pocas espectativas de 

poder convertir el soberano en rupias a razón de 15 

por 1. E sta  fue la razón por la cual el Secretario  de E s­

tado dejó subsistente esla equivalencia p ara  la^ tra n ­

sacciones domésíioas y no aceptó la' recomendación de
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fijar la relación de 10 a 1 sino para  las transacciones 

con el ex te rio r.

Sin em bargo, las v en ta ; periódicas de oro verifica­

das en la India, conform e con las recom endaciones de 

la m encionada Comisión, consiguieron reducir el p re ­

cio del oro en el m ercado hasta  cerca de 13 1]4 rupias, y 

se vió que si se perm itía  la libre introducción del oro 

el prem io sobre él desaparecería g radualm ente. C uan­

do llegase esa ocasión, naturalm ente habría necesidad 

de libertar al G obierno de la obligación de d a r 15 ru- 

piíi« p e r cada soberano c|ue se entreijasc a las tesorerías 

de la intiia.

“ P'l Comité sugería en su inform e, dice The Tinu'S 

( ju n io  2 1 |2 0 ), que se concediese e' plazo de un mes 

a los i'cfcedores de soberanos para  cam biarlos por ru ­

pias a ese tip o ; pero, como han pasado cuatro  y medio 

mcács desde (jue el (Jobierno anunció su intención de 

adop tar la nueva eíiuivalencia de 10 rupias por sobera­

no no sería realm ente necesario d ar ahora un mes de 

aviso p ara  el can je . La ventaja  de poner en circulación 

el soberano como eíji ivalente de 10 rupias en vez de 15 

es que sería posible perm itir en una fecha próxim a la li­

bre im portación en la India del oro en pasta  o am oneda­

do . Las m edidas artificiales ra ra  vez son beneficiosas 

a la larga y puede dudarse seriam ente de las ven tajas
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rvalcs (|uc hayau podido obtenerse con la prohil)ición

(le im portar oro en la in d ia” .
♦ * :!(

Con feclia 22 de Jun io  se publicó en la prensa de 

1-ondres una exposición oficial, ijue decía conio sigue;

“ El G obierno de ia India y el Secretario  de Estado 

han cam biado ideas en las íiltim as sem anas respecto 

de las m ed.das (|ue debian lom arse en vista de las re­

cientes cotizaciones de', cambio, (jue no solam ente se 

lian alejado de la i>ar dcl oro sino ([ue, por falta  de apo­

yo de i)artc del m ercado de exportación, han bajado de 

la p ar de dos chelines que deberá e x iitir  cuando el oro 

y la esterlina vuelvan a estar a la p a r . La sohición efec­

tiva y iierm aiiente de esta cuestión no debe ser conside­

rada separadam ente de la i)olitica ((Ue se adopte con 

respecto del oro .

"E : (Gobierno de la india tiene el agrado de anun- 

c a r (lUe de.íde el 21 de Jun io  quedarán derogadas las 

prohibiciones para  im portar oro en pastas y monedas ex ­

tra n je ra s . Adem ás el (¡obernador General ha dictado 

una ordenanza- en v irtud  de a cual los soberanos y los 

medifis soberanos cesarán de tener curso legal hasta nue­

vo aviso, aunciue cont m ia rán  siendo recib dos por el 

(iobierno a la actual equivalencia de 15 rupias dura;.le  un 

perioílo de m oratoria de 21 días, (|ue cesará el 12 de lulio. 

. \  la expiración de la m oratoria se levantarán también
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las proliil)icioiu-s para  im portar inniiedas de oro hr.tár 

nicas.

“El Gobierno de ind ia  se propone som eter a las 

próxim as sesiones de! Consejo l.egislativo una 'ey  que 

establezca la nueva equivalencia de un soberatio por 

10 rupias, a cuyo tipo el soberano volverá a tener curso 

legal.

"E stas  m edidas, que están de acuerdo con las reco­

m endaciones del Comité del C .rculante de la India, han 

adíjuirido carácter de especial urgencia por la ilícita im­

portación de soberanos, que han pasado de con traban­

do por las fron teras te rrestres para  su canje en las te ­

sorerías fiscales y oficinas de la circu lación .

“El G obierno de la India anuncia cpie, teniendo en 

consideración la baja del valor de la libra esterlina en 

el m ercado, las letras del Consejo “a la inversa” se ven­

derán desde el 24 de Jun io  en adelante a razón de un 

cbelín 11 19|32 peniques por rupia y los giros diferidos, 

a razón de 1 cbelín y 11 11|16 peniques, que serán los 

tipos definitivos ci ando la l.bra esterlina se ponga nueva­

mente a la par con el o ro . A estos tipos se venderán se­

m analm ente £ 1.000,000, desde el 24 d e  f unió hasta nue­

vo aviso” .

C.'omentando los ])robables efectos de la derogación 

de las restricciones para im portar orn por cuenta p a rti­

cular, la> autoridades m onetarias han hecho observar
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<iue la nueva e(iuivalencia de 10 rupias por soberano 

íijar.á el m ínimum pero no el m áxim um  del valor del 

soberano en ru])ias, pues, m ientras no haya prohibición 

<le fu n d 'r  monedas y em plearlas en trabajos de joyería, 

<-tc., dichas monedas cam biarán de tnano con prem io va 

riable. según el precio de! oro en el m ercado. Los habi- 

lanles de la India, por o tra  parte, no podrán esperar ui;a 

ííran afluencia de soberanos, para  ser canjeados a ra ­

zón de 10 por 1, porcp e el oro o las m onedas de oro se 

im portarán  sólo en la India a los precios basados más o 

menos en el ¡¡recio del m ercado de Londres, más los ¡gas­

tos de transportes. De modo, pues, (]ue las remesas cos­

tarán  2 cliel'nes por rupia (la  décima parte  de una libra 

esterlina) más el prem io del oro sobre el circulante fi- 

<luciar:o y los gastos de transporte .

Los baníjueros de la India, por su parte, se mani- 

tíestan inclinados a aceptar las luievas m edidas tom adas 

])or el (Jobierno como inevitables. Si en la India, h u ­

bieran prevalecido condiciones más favorables que las 

<|ue ofreció el comercio en los seis meses anteriores, la 

tentativa de m antener el valor de cambio de ’a rupia a 

razón de 10 por 1 habría podido realizarse sa tisfac to ria­

m ente; ])ero un conjunto  de circunstancias excepciona­

les hicieron infructuosos los esfuerzos del Gobierno. Por

lo demás, consideran (|i e, salvo un nuevo cataclism o co­

mo la pasada guerra, la estabilidad de los cambios es co- 
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sa iiuc se puede d ar por asegurada, pero habrá todavía de 

ta rd a r el nioniento en «lue desaparezca el prem io del 

oro y la libra esterlina recobre su antigua posición.

Debe recordarse a este respecto (jue se necesitaron 

cerca <Ie 5 años, después de la clausura de las Casas 

de M oneda a la libre acuñación de la plata, antes de que 

pud 'ese lograrse la pe(iueña alza de 14 3 |4d. a 16d.

i ’or .iVtiino conviene tom ar nota ijue las fluctuacio­

nes del cambio notadas en la India estaban relacionadas 

íiitiniam ente con los movimientos de la balanza econó­

mica internacional.

Apiccuic oiiPS sobre el Gold f.xchaiu/e S tundan i c:t la 

¡lidia iii;/les(i

Si'gitn a 'gunos econom .stas, como M. l ’aul Ix-roy 

Heaulieu. para  sanear una moneda hay (jue lim itar su 

circulación. I’ero  esta tcoria no exp 'ica satisfacto ria­

mente cómo el público podia recibir una moneda de pla­

ta con valor puram ente tiduciario por la eiiuivalencia en 

oro señalada por la au to rid ad . Cuando la onza inglesa 

de plata se cotizaba ,a 22d. la rup a, como metal, no va­

lía sino 7 lj2d- y. s 'n  embargo, circi aba a razón de 16d.

I.os hechos dem uestran (|ue antes de la guerra  se 

pudo m antener la estabilidad de los cambios, lo que in­

dica (|ue los giros sobre la hidia eran por lo menos tan 

-olicil ulos como ofrecidos, y i|ue aún la dem anda ex- 

< e lín á la o feU a. S endo los deudores de la India los 
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<iue a(lc|uirian los giros, los pagos y los créditos de la 

colonia evidentem ente se equilibraban. Así puede ex­

plicarse, según Icard, que el tleudor de la India com­

pre letras sobre Londres al mismo precio que si la ru ­

pia fuese una moneda de oro . I-as cuentas se balan­

cean ; el num erario  no tiene que in terven ir. Pero  si la 

Ind ia  tuviese ([ue pagar algún saldo deudor necesitaria 

recu rrir al oro i>ara detener el alza tem poral del cam ­

bio. Para  este efecto se creó un fondo especial, del cual 

se hace uso cuando la balanza de cuentas su fre  una de­

preciación susceptible de hacer b a ja r el cambio más allá 

del (jold point, según se ha explicado en el lugar respec­

tivo.
M. Icard  califica de empírico este sistema y encuentra 

qi:e se halla som etido a todas las eventualidades de la 

balanza de pagos internacionales.

Por lo demás, parece justo  el razonam iento de M. 

A rraune, según el cual, si las cuentas internacionales 

no fuegen favorable a la India, la par del cambio no se 

liabría producido como consecuencia única de la clau­

sura de las Casas de M oneda. Sin duila, esta medida era 

indispensable para im pedir (¡ue la India fuese invadida 

por monedas de plata más allá de.todas las necesidades 

y que el precio de las letras de cambio cayese a un nivel 

correspondiente al curso de la plata en b a rra . Suspen­

dida la acuñación del metal blanco, el equilibrio podía 
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ser lestalilccido bajo  la intli cncia de causas económicas. 

Sin el conjunto  de circtnistancias enunciadas no ha­

b ría bastado suspender la acuñación para  re s tau ra r el 

valor de la moneda de p lata.

M. Icard considera <iue el sistem a de la lu d ia  se 

asem eja a' Gold [ixchaiigc Statidard, ])ero que no es la 

m isma cosa, pues éste se caracteriza por la existencia de 

un fondo o caja de conversión (jue sirve <le in term edia­

rio a los particu lares.
De la experiencia recogida en la India se podria

deducir com o lección general Cjue el buen éx ito  del siste­

ma de cam bios fijos depende del estado de la balanza 

económ ica, o, más bien dicho, que los saldos favorables 

de la balanza económ ica son el factor preponderante.

E l Gold E xchancíe S t .vndard kn las islas F íl ip in a s

^ ^ K O R G E S  Icard, en su libro titu lado  “Gold E xcban- 

gc S tan d ard ”, obdierva que el problem a que se tr a ­

taba de resolver en las Islas bilipinas era  de lo más sen­

cillo, un juego de niños com¡)arado con el de la India 

liritánica, según había dicho el delegado del G obierno 

de W ashington para  estud iar la reform a, M r. C harles 

A. Conall, conocida au to ridad  en m aferias bancarias 
y m onetarias. Im plicaba solam ente el m antenim iento  

de una circulación de 40 millones de pesos.

En 1913, cuando discutía el punto, publicamos va­

rios artículos basados en el libro de Ica rd ; ahora nos
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servirem os priiiciiJalnieiile clel e s tiu ro  del p ro fesor 

Keinnierer, (jiie f i é  duraiUe más de dos años conse­

je ro  del (jol)ierno de la ; l''ilipiiias en asuntos m oneta­

rios.

I^a c rculiicióii de f>liila y t'I dolar i

C.'uando los E :tados Unidos tom aron posesión ile las 

Islas el oro había dcsaijarccido, con motivo de la de­

preciación (]ut luibia sufrido la p la ta . I.a circulación 

se conijionía de una cantidad no conocida de jjesos m exi­

canos, muclios -ntroducidos de contrabando, y de d iver­

sas acuñaciones'; de cinto millones y medio de pesos al- 

fonsinos; de una cantidad d e  monedas de 10, 20 y 50 

cen tav o ;; de o tra  cantidad de ¡)esos españoles y suda­

m ericano; y cerca de 3 millones 400 mil pesos en billetes 

de banco.

“T odas estas clases de monedas circulaban norm al- 

n'.ente a la par i'n tre si y con un valor, expresado en oro 

scffún el cambio con U)s i):iises de circulación de oro, 

muy sujierior fil valor del metal del peso mexicano o 

de su i)rec'o de m ercado como moneda en Londres. La 

explicación es (¡ue la o fe rta  de m oneda era tan lim itada 

(|ue todas las c ases circulaban a un “i)recio tle escasez” 

substanciahnente encima del valor del metal contenido 

en la moneda más cara, es decir, en el jieso m exicano” . 

Asi ,'o com prueba el au to r con un gráfico de la fluctua­

ción de los respectivos valores.
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“ Estrictam ente hablando, las l*'ilipinas habían sahdo 

del patrón de p lata desde la época en que desapareció 

el oro de la circulación, a principios de 1880, h a íta  (jue 

se verificó l-i ocupación no iic :u iv ''icana. Su patrón rr.i 

luia moneda lid ic ia ria , pues no habia I bre acunaciuii 

ni libre n’ovimiento de m<,nedi“, de en trada y salid’i del 

pais, V, por consiguiente, fácil aum ento o disminución 

de la o ferta, en consonancia con el alza o baja del valor 

en oro de la p la ta-E U a es una excelente dem ostración del 

viejo y discutido principio del monopolio o del valor de es­

casez a])!icado a ’ circulante. D urante este i)eriodo 

nin^'ún circulante era redim ible en oro y había pocas es­

pecial ivas de redención ; y sin em bargo los i>esos m exi­

canos riue contenían 377 gram os de plata pura, lo; al- 

fonsinos 7.9 por c ento  menos y las monedas de 

acuñación hispano-filipina, de ])c(|ueñas denominac.o- 

nes, ((ue tenían 11. 2 por cíenlo menos de piala pura  ])or 

peso, circu 'aban con el mismo valor, el cual pasaba a 

veces de un 20 ojo sobre el valor intrínseco del ])Cso 

m exicano. 1.a moneda más barata  no expulsaba a la 

más cara porijue no había suficiente cantidad de e lla ; o 

en otros térm inos, los pesos m exicanos, por vazón de la 

dem anda m onetaria y de la limitación de la cantidad
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eii la circulación lued'a, vallan más en I''ilipinas (|ue en 

el ex te rio r” .

Con la introducción de la moneda de listados U ni­

dos para  los fíastos m ilitares.’ el problem a del c 'rculan- 

te se complicó, creando muchas dificultades c|ue el Go­

bierno, se pro])uso elim inar abordando la reform a mo­

netaria sobre nueva; bases.

/;/ l'atróii tic oro tcórho

Como resultado de los estudios hechos |)or «comisio­

nes e'])ecia'es y por el Congreso de los Estados Unidos, 

se dictó la ley del 2 de M arzo de 1903. cuyas disposi­

ciones principales son la i sigu ien tes:

1. Se creará  un peso teórico de oro análogo al yen de 

oro teórico <lel Japón, consistente en 12.9 gram os de 

oro de 900 nnlésimos de tino, como unidad de valor. 

E sta  m ed'da eipiivalia exactam ente a la décima parte 

de una pieza de 5 di'ilares o a 50 centvos <le Estados 

U nidos.

2. Se acuñarán un ])eso plata de 416 gram os de 900 de 

fino y monedas fraccionarias con peso proporciondo y 

la misma ley. l''ste lU'So representaría la mencionada 

vnidad en oro de los va lo re ;. Su peso seria aproxim a­

dam ente 0.44 ])or cx'nto más (p e un peso plata de lis ta ­

dos Unidos, y su contenido de fino, cerca de 0.85 o |o  

más (jue éste y cerca de 0 7 0  menos que el peso mexi-
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cano. Según el precio de la plata al dictarse la ley, 

el v.ilor intrínseco de aquella m oneda era  de $ 0.3777. 

K1 valor m onetario de las piezas era  así 32.4 por ciento 

m ayor i|ue el intrínseco. H abría, ])nes, un am plio m ar- 

fíen de seguridad.

3. Se em itirán certificados de plata, análogos a los 

certificados de oro y de p lata de los listados Unidos, 

que serán garantizados por una reserva de pesos plaU  

de igual valor. Su valor será 2, 5 y 10 pesos.

4 . Se creará  una reserva en oro para  m antener la 

par de las m onedas en circulación con el oro y para  pro- 

poiYÍonar fondos destinados a las p rim era ; conipras 

de p lata necesaria ¡lara la acuñación. P a ra  este efec­

to, el (lol)ienio podia em itir ha^ta 10 millones en certi­

ficados. con un interés de cuatro  por ciento, redimibles 

en oi'o am ericano en el plazo <le un año.

5. Finalm ente, las monedas de oro de Estados Uni- 

<los y los nuevos pesos íllipínos serian d,; curso icg.ii ili­

m itado para  las obligaciones fu tu ras “a m eno; que se 

establezca o tra cosa en los contrato.í”- Las deudas con­

traídas antes del 31 de Diciembre, 1913, serían paga­

bles en la moneda legal exi.stente a la fecha del contra­

to, salvo convenir en con trario .

* * ♦

l.a ley i’orieam cricana er.tregó al (iobierno de las l'i-
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lipinas el cuidado de estal)lecer la rej;'auienlaci('m del 

nuevo sistem a de c>culaiite y con este lin se dictó la 

Ley F ii'p ina dcl P a trón  de Ciro.

El p rim er problem a c|ue se ]>resentó fue la creación 

de un mecanismo para  m antener la par con el oro de 

los inievos pesos i)lata, c iy o  monto alcanzaba unos .W

o 40 m illones; jiara am oldar la circulac'ón a la dem anda, 

y tam bién ])ara cam biar los peios por los certilicados 

y can jear éstos por acjuéllos.

] -a 'l .e y  l'ilipina, coloco al nuevo circulante sobre la 

base del (¡olJ E.vchangc Slctníiird, o en otros térm inos, 

como decíamos en nuestro  recordado estudio de 1913, 

en un sistema de circulación ba>ado en el cambio a oro 

y ([ue otros autores denom inan sistem a de reserva de 

oro . "E ste  sistema, dice el econom ista B. Xogaro, se ca­

racteriza por el m antenim iento de una circulac!ón in te­

rior de p lata o billetes y la exi stencia de una reserva de 

oro SI ficiente ¡lara asegurar la convertibilidad a una 

tasa fija, en los cambios con las naciones (|ue tienen c ir­

culación de o ro ” .

l.as  prin>.pales d isposicione; de la iev nom brada, se- 

ífim t'l profesor K cm irerer f ie ro n  las sii>uii’n te s ;

1, listablccim ento en la T e ;o re ria  insular de un fon­

do separa<lo cpie se denom inaría b'ondo del Patrón de O ro, 

y que Se form aría con e! producido de los certificados 

señalados anteriorm ente, los derechos de señoreaje de
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la nueva iiionic;i, ios henoticics cK- ventns de let'-a? 

y demás en tradas de tesorerías provenientes de las fu n ­

ciones confiadas al G obierno para  proporcionar un sis­

tem a conveniente de circulación a las Islas. E ste  fondo 

se destinará exclusivam ente a m antener el mievo c ir­

culante a la p ar y a los gastos pertinentes, incluyendo 

la com pra de pastan de plata, su transporte , acuñación, 

ele. La ley di-4)one adem ás que rn a  parte  de este fondo 

se m antendrá en M anila y o tra  en Nueva Y ork.

2 . P ara  faci ita r el cum plim 'enlo :le las funciones 

del Ciobierno con respecto a la circulación m onetaria, 

.se creó una oñcina especial en la T esorería  c|ue se llamó

1 división del C irculante, presiditla por un funcionario 

xiue.tomó el título de je fe  de la División del C irculante.

3 . P ara  m antener la p ar se adoptaron tres form as 

de redención, la principal obligatoria y las o tras dos in­

cidentales o facu lta tiv as:

a ) Se autorizó a la 'l'esoreria  insular para  vender d i­

rectam ente a la dem anda, en moneda fiilipina o de fCsta- 

dos Unidos, letras .sobre el h’ondo del P atrón  de ( íro  

en N ueva York, cobrando por e las una j)rim a de tres 

cuarto» ])or ciento sobre las letras y uno y un octavo 

sobre los giros cablegrático;. Los depositarios del l*'on- 

do en Nueva York fueron tam bién autorizados ])ara 

vender cambio con cargo al b’ondo en M anila cobrando 

las mismas comisiones.
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b ) .  Se autorizó taiiil)iéii a la T esorería para  cam biar 

los billetes ele Estados Unidos por moneda filipina, y 

vice versa, a razón de dos pesos filipinos por un dolar 

am ericano. E ste canje debia ser aprobado por el S e­

cretario  de H acienda y Justicia y tenía por objeto faci­

lita r las transacciones de los v iajeros y co n tra tis ta j.

c) Bajo la misma condición, se autorizó a la 'I'esore- 

ría para  cam biar monedas u barras de oro de los E s ta ­

dos L-nidoi por monedas liilipinas, cobrando las com i­

siones suficientes para  cubr.r los gastos de remesa, a 

precios com erciales: pero esta disposición nunca se ha 

apKcado.

To<la monecia (¡ue se p resen tare  a la T esorería  para  

su redención o para  la com])ra de cambio sobre Nueva 

York, conform e a las dispo.iiciones de la ley, debería 

ser inm ediatam ente re tirada de la circulación y no em ­

pleada en nuevos pagos, excepto en caso de contra de­

m andas análogas, o }>ara la com pra de pastas declina­

das a v.mentar la acuñación, o bact'r fren te  a cier­

tos ga.Uos incidentales reaccionados con la introducción 

y m antenim iento del circulante.

"E l v.bjeto di; la ventri :le letras ([ue se ha m encionado 

era el de disponer de un m edio ¡)ara sostener la par 

adoptada, y, con ese fin, a ju s ta r  autom áticam ente la 

o le rta  c la dem anda de cirenlante sin necesidad de in- 

I)roducir monedas de oro en la circulación; en o tras pa- 
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bras, “crcTir un patrón ck’ «iro sin cnxulanlc de o ro” . 

Auneiue fl plan no era  nuevo, probablem ente nunca se 

ha ini.T.tado real.zar en tan vasta üscali y tan .sistcnici- 

ticaniente como se hizo en las Filipinas en esa época, 

iíl nuevo circulante filipino es capaz de (lesemi)eñar to ­

das  la: funciones de un circ,liante d j  oro, exceptti el de 

ser exportado para  pagar saldos de la balanza conierc'al. 

Esta fvnción de m oneda o de metálico que es al in s ta n ­

te camb ada en dinero a la dem anda, no solam ente es 

ím j)ortante porque constituye un medio por el cual el 

com ercio ex terio r a ju sta  sus saldos cuando estos pesan 

de un lado o de otro, sino que es más im portante aún 

porcpie m ediante el ejercicio de esta función se ptiede 

a ju s ta r la o ferta  de circulante a la dem anda, y porcjue 

la par se m antiene reduciendo la circulación en tiem pos 

de relativa abundancia y aum entándola en tiem pos de 

e ;casez” .

La balan:::» Internado \al 3' cl nu'canismo 

dcl sishina.

1''1 m ovim iento de los cambios está intim am ente re la ­

cionado con los saldos de la balanza comercial, tal co­

mo lo exj)lica el profesor Kem m erer. (|ue se encontraba 

t̂ n las Filipinas como j)erito del (¡obierno en esta épo 

la . Según ya se ha dicho:

"l'.s un principid fa in i'ia r d  de (|ne cuando la b a lan ­

za comercial se torna fu i'rtenun le  “desfavorable” en lo-
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pais;;? con circulación fie oro, es fiecir, cuando e! circu- 

h’.n 'c  sf hace relativam ente re(lun<hnte, los cambio? 

nmeven hacia el cxport point y el oro se ex p o rta ; y, por 

otro lado, cuando el ,;aldo comercial se liace fuertem en­

te "favoraij e” , esto es, cuando el c jx u la n te  se pone 

relativam ente escaso, los cambios se mueven liac'a el 

punto de im portación y entonces se im¡)orta el 

o ro . Todos los gastos de rem esa; del oro. fle­

te, seguro, intereses, etc,, son de cargo del em barcador, 

lía jo  el ''istem a del Gold ¡ixchangc Stu  ulanI, t;d c o ­

mo existo en Tilip ñas, las prim as cobratlas por el <io- 

Merno cl,>- Ivlanila por cambios sobre Nveva York y j)or 

cambios sobre M anila, son fijados de modo que repre­

sente lo más exactam ente posible el costo comercial del 

transporte  de barras de oro entre las dos ciudades.

"C ian d o , por ejem])lo. el tipo do cambio en M anila 

sobre Nueva ^’ork alcanza al ¡jold cxport point, el oro 

físico no se exporta, como sucede en los listados Uni­

dos V demás ¡¡aíses con patrón estrictam ente de oro 

s 'no  que el (jobierno da al presunto  exportado, en 

cambio de moneda fi.ipina en M anila, crédito en oro en 

•Vueva ^'o^k \- li‘ carga como comisi<)n simplemente el 

m onto actual de lo (lUe le habría costado la exportación 

de oro en barras a Nueva ^'ork si hubiera tenido (|tie 

exportarlo . De esta m anera se retira de la circulación 
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lina c:iiu'<lad de moneda Liiuiva'ente a lo (Hie se ha- 

tiria exportado, más ios fjastos de em liarques.

" l ’or o tra parte, cuando el tipo de cambio en Nueva 

N’ork sobre M anila alcanza el punto  en que es ven ta jo ­

so expo rta r monedas de listados Unidos desde esa p la­

za a las F■iil.ín^. los a jen ies  autorizados del Gobierno 

(>'.]..no tn  Xt.cva York dan al ])iesen(e exportador en 

cambio de moneda de Estados U nidos pagada al F'oii- 

do del l ’atrón de oro en esta plaza, moneda lilijiina en 

■Manila, y se le cobra como prim a una :>uma suficiente 

para  cubrir los gastos que de o tra m anera liabria ocasio­

narlo la rem esa. C uando las letras son pagada; en M a­

nila. se i)one en circulación una cantidad equiva'cnte de 

n.u. eflíi-̂  lom ándola del l''ondo clel Patrón de O ro .

“ L'.'ste si.stema es tan ai tom ático en la regulación de ia 

o ferta  de iii moneda como el ])atrón de oro estricto, 

aui'ique no hay oro en circulación ni reserva de oro en 

las b'ilip’nas; y tam poco existe abora im portación ni ex ­

portación de oro o de cuaUiuiera o tra  clase de moneda 

entre las Islas > los l'.stados Unidos para  e' ajnsie  de 

los .-a (los del comercio intern:icion;il. h'uüra do las re- 

n esas otici:dcs, como las (lue se hacen al ejército  o a la 

nii'.r'na, el (johic'rno no tiei.e nada (jue ver con el cam- 

liio comercial, excejjto cuando llega a los puntos de cx- 

portacii'ni del oro o del c reñ ían te . Ivstos puntos rep re­

sentan os limite < de lluctuación en el valor de cambio
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a oro del peso (jue el G obierno im pone. Los lipos co­

m erciales no pueden exceder apreciablem ente ni b a ja r 

de los lim ites respectivos” .

Circulación de la nueva moneda  

l 'u é  un serio problem a el que se presentó al G obier­

no filipino para  el re tiro  de ;as monedas antiguas, no sólo 

p o rq re  é.'tas gozaban del prestigio de los años de c ircu­

lación sino principalm ente porque la nueva m oneda va­

lía más en oro, era más cara, y la más bara ta  tenia a su 

favor, en consecuencia, la fuerza poderosa del interés in­

dividual, como lo testifica la ley de G resham .

U na circunstancia accidental vino a favorecer la in- 

trodrcción  de la nueva m oneda: la cosecha de arroz  de 

1903 fue un conipleto fracaso, hubo entonces necesidad 

de im portar más de 30 millones de pesos de ese grano, 

y como consecuencia la balanza del com ercio fue fu e r­

tem ente desfavorable para  las Islas, provocando esta c ir­

cunstancia la exportación liíjuida de más de quince m i­

llones de pesos m exicanos.

Es puiib.’e tam bién (¡ue esta exj)ortac;ón haya sido es­

tim ulada y anticipada con la llegada de lo.s nuevos pe­

sos filipinos, que fueron puestos en circulación a fines de 

Ju lio  de 1903.

E l público no recibió con favor la nueva m oneda; 

no era ella más grande que el pe.so m exicano, con el que 

duran te  m uchas generaciones se habían aju stado  salarios
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y p rec io s; y los indígenas y clv.nos no veían la razón por 

la cual debía valer m ás. D urante algún tiempo, por U> 

menos, siguió dando p referencia  a la antigua moneda, 

aún con idéntico valor. Los (jue recibían la nueva m o­

neda del G obierno la cambiaban prontam ente con prem io 

en los bancos i)or la moneda antigua y e.itos a su vez la 

llevaban al G obierno para  obtener letras sobre N ue­

va Y ork o monedas de Kstados U nidos para  pagar fu e­

ra  loü saldos desfavorables en ese tiem po de la balanza 

co irerc  al. Después, cuando cambió la balanza com er­

cial, el crédito  ofrecido m ediante el l'ondo  del Patrón 

de O ro se i:só para  reim portar pesos m exicanos, c rean­

do así una cadena sin fin y  produciendo una situación 

<iue daba lugar para  que se com entase sarcásticam ente 

la “ reform a m onetaria” del G obierno. Como, por otra 

l)arte, la existencia de un circulante tlual ocasionaba se- 

r  as perturbaciones al com ercio, el (iobierno adoptó 

diversas m edidas radicales.

I’o r ley de 28 de Diciembre se ordenó que desde el

1.0 de E nero  de 1904 todos los sa’arios de los empleados 

públicos y m unicipales fresen  fijados en pesos filipinos 

y pagados en la núsnia m oneda ; la misma medida se 

tomó resi)ecto de lo i ini]ntestos, contribuciones y dere­

chos, sobre la base de un i>eso filipino por un peso de 

circulante loca l; de esta m anera el Gobierno puso todo 

su presupuesto en la nueva moneda a la par.
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Se dispuso tanibicn que los pesos españoles se re ­

cibirían solamente en pago de im puestos y se redim irían 

hasta el l.o  de Ju lio  pero que después de esta fecha se 

recibirán solam ente en las Tesorerías, hasta  O ctubre, y 

en adelante no serían sino redim ibles por su valor in- 

trinseco.

Se tom aron todavía o tras medidas, entre las cuales 

merece citarse la prohibición de im portar, bajo  severas 

penas, monedas m exicanas o cualquiera o tra  sin base de 

oro y la imposición de una tasa prohibitiva j)or el uso 

de moncílas antiguas en los contratos, cuentas banca- 

rías, etc. E s una página curiosa de la h istoria de la re­

form a.

El buen éxito fué com pleto. En los veinte mese-i con­

tados desde Agosto l.o  de 1903 hasta Abril l.o  de 

1905 hubo i:na exportación neta de circulante local as­

cendente a 26 millones de pesos, de los cvales corres­

pondían 12 millones a salidas comerciales y 14 millo­

nes a remesas del Gobierno para  la reacuñación.

La circulación de la nueva m oneda, estim ada por el 

profesor K em m erer, fué de 3910,000 pesos el 31 de 

niciem bre, 1903. Seis meses después llegó a 9 millones, 

el 31 de Oiciembre, de 1904, a 20.766,000 j>esos, y el 31 

de M arzo siguiente a 27.045,000 pesos.



m  alca de la plata pone en peligro el nuevo circulante  

M uy sabido es que, desde 1872 a 1903, el precio en 

oro de la p lata tendió siem pre a b a ja r . El precio 

medio anual de la onza S tandard  bajó de 60 5 |16 pe- 

niíjues la onza, (que habia perm itido m antener la p ro ­

porción de 1 a 15 1 ¡2 aproxim adam ente con el o ro ) , en 

el p rim er año nom brado, a 24 3¡4 peniques (equivalente 

a una proporción de 38.10 po r 1), en 1903. En esta 

época se discutió nm cba acerca del fu tu ro  de la p la ta , 

llegándoic a la conclusión de (jue la ba ja  perm anente 

era inevitable, y en consecuencia, fracasaron los es­

fuerzos ([ue se hicieron i)ara evitarla  con los resultados 

que hemos dado a conocer en o tra  p arte .

En Septiem bre de 1904 comenzó la p ata a subir de 

nuevo, cotizándose en term ino medio este año a 26 3 |8d. 

Al año siguiente subió a 27 13116d. y a 30 7 |8d. en 1906- 

Se m antuvo este aíto nivel hasta fines de 1907 en que 

su frió  de nuevo una gran  caitla.
* ♦ *

V eam os los efectos de esta alza en el si.>Iema lilipino.

“ .\I precio de 29 l |4 d . por onza S tandard  inglesa, 

dice el p ro feso r K em m erer, a quien .^cguinios siem pre 

en esta exposxión , o sean 64 1|2 centavos por p lata fi­

na en Estados Unidos, los pesos filipinos recién intro- 

duc'dos, lo m iinio que las nuevas m onedas subsidiarias 

teiiian el mismo valor que el metal y, por consiguiente,
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podían ser fundidas” . El peso dado por la Comisión F i­

lipina, asesorada por M r. C onant. y que liguraba en el 

j)r';yecio preseniado al Congreso de Estrido.i U nidos, era 

385.8 irranoí de plata de 835 milésimos de fino y habría 

tenido un valor de 34 peniques por onza en Londres 

<iue lo habría librado de la fundición, puesto que 

el precio más alto alcanzado por la p lata fué de 33 l!8d., 

en  N oviem bre de 1906. Al precio medio de la p lata en 

E nero  de 1902, el peso propuesto habría valido como 

m etal 41 centavos o ro ; pero un año después en el mismo 

mes no habría valido sino 35.2, lo cual se estimó ([ue 

e ra  un m argen excesivo entre el valor del metal y  el valor 

legal. E n  consecuencia, se aum entó el peso a 416 g ra ­

mos, con 900 milésimos de fino. E n  E nero  de 1903, con 

la ba ja  de la plata, el precio medio del metal daba al 

peso de 416 gram os un valor intrínseco in ferio r en ocho 

centavos al del peso anteriorm ente proyectado. El m ár- 

gen entre el valor intrínseco y el m onetario  fué, en F e ­

brero, de 32.4 por ciento, aproxim adam ente, lo <iue se 

estim ó bastante segiiro.

C uando el precio de la p lata  pasó del límite de 28d. 

el G obierno filipino se dispuso a tom ar m edidas para  

<lefender .su circulante. Con fecha 17 de N oviem bre se 

<lictó una ley (jue prohibió desde luego la exportación 

<le m onedas o de pastas de plata, bajo  pena de comiso, 

y  se declaró que Ta exportación o el 'in tento  de expo rta r
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tales monedas serían considerados como un delito qi e 

podría castigarse adem ás con una m ulta hasta por diez 

mil pesos, o con prisión hasta por un año, o con am bas pe­

nas a la vez. N o se tra taba  en realidad 'le una ley d ra ­

coniana sino (le una m ed.da tem poral de em ergencia, 

pues no se ocultaba al G obierno <iue si el m argen de 

ganancia crecía m ucho ninguna am enaza imi)ediría el 

contrabando. Los resultados en vista se consiguieron 

en el p rim er tiem po, pero a m ediados de 1906 se com ­

probó que la ley era  burlada, pues el m árgen de ganan­

cia entre el valor de la p lata como moneda y como metal 

e ra  entonce i muy considerable.

En estas circunstancias se acordó, por orden del 15 

de M arzo, 1906, reducir tem poralm ente de 1 IjS  por 

ciento a 3 |4  el tipo de los giros telegráficos de M anila 

contra  N ueva York a cargo del Fondo del P atrón  de 

(Jro, m edida, dice el p ro fesor K em m erer. de dudosa 

conveniencia den tro  del principio del GolJ líxchange  

Standard,  y (jue, por lo demás, ti:vo poca o ninguna 

influencia provechosa.

En esa época circulaban aún en I 'ilip inai b.Metes de 

Estados U nidos y el G obierno resolvió aum entar su uso 

ordenando la rem esa de $ 1.850,000 de los fondo.; fisca­

les depositadoi en N ueva Y ork .

O tra  m edida (jue se tom ó entonces, pero  de carác­

ter más im portante, fué la que aconsejó el (iobierno
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al Congreso de listados U nidos con referencia a  la re ­

serva de certificados de p la ta . Hn ju n io  de 1906 habia 

en circulación ap ro x iiiu d an ien te  10,500,000 peso i en 

certificados de plata, que representaban una cantidad 

igual de pesos en reserva- ilab ia  tam bién en la Tesore- 

ria fiscal de l-ilipinas varios millones de dólares en oro 

(jue habían sido enviados de los Estados U n.dos en 

añ o ; an teriores para  los gastos m ilitares y que se em ­

plearon como c ircu lan te  i)or(iie  inm ediatam ente que 

se hacia un [)ago el oro desaparecía expontánean>ente o 

atesorábase.

Siibslilucióii de la plata por oro en la rescriba de los 

ccrt ficados

lil plan recom endado por el G obierno y aceptado por 

la ley del Congreso de Jun io  23. 1906, fué el siguiente: 

el 'l'esorero  de las Islas l''ilii>inas, con aprobación del 

( jobcrnador (icneral, podría substitu ir por oro acuña­

do de Estados U nido i los j>esos p!ata ijue se deposita­

sen en las reservas de certificados de j)lata y redim ir a 

su elección los certificados (^ue se emitiesen sea en pe­

sos plata o en oro, (|ue era  de curso legal a razón de un 

dolar por 2 pesos plata, siem pre (jue la cantidad en oro 

existente en la reserva no excediese en ningiin tiem po 

del 60 ojo de los certificados en circulación. E sta  au to ­

rización fué inm ediatam ente utilizada por el G obierno. 

De esta m anera se evitó, en m omentos en que la plata
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adquiriría  gran valor, la ncccsidad de com prar más pas­

tas y íiue los ccrtificados tom asen un valor superior a la 

unidad, que era de 12.9 granos de oro de 900 milésimos,

o 0.50 centavo í. Los certificados serian en adelante pa­

gaderos, a opción del Gobierno, en la moneda más bu- 

rata, el o ro . 1.a m edida estaba calculada, en resumen, 

no sólo para  hacer fren te  a la denianda de m ayor can ti­

dad de peso.i sin necesidad de nuevas com pras de plata 

en barra , sino tam bién para  poner al Gobierno en sitva- 

ción más independiente del m ercado de plata en el fu ­

tu ro .
La rcíiciiñadón

Las m edidas indicadas hasta aíjui no daban sino una 

solución parcial al problema. L a m ayor parte de los cer­

tificado; de p lata llevaban todavía inscrita la ¡¡romesa 

del pago en plata, y cerca de los dos tercios de la m one­

da en circulación en las Islas era de jilata y valia m u­

cho más como barra  que como moneda si podía expor­

ta rse . "Se imponía entonces Ia | reacuñación d j  esta 

moneda en ])iezas con m enor contenido de plata. Se pi­

dió autorización al Congrego de listados Unidos para 

la reacuñación y éste re.spond ó prontam ente con la ley 

de Jun io  23. 1906. que entregó la cuestión discretam ente 

a !a voluntad del (lobierno filipino” . La única restric­

ción que imponía era  la de no reducir la ley a menos de 

700 milésiinos de fino. Tom ando en c ie n ta  todas las
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circunst.'incias, el Gobierno decidió fijar en 20 gramo.; 

el peso de la nueva moneda (vl08.66 granos en vez de 

416), y en 800 jnilésim os de fino la ley an terio r de 900 

m ilésim os. De esta m anera se rebajó el contenido de 

plata pura  en 34 por ciento y se cambió la proporción 

con el o ro  de 32.25 por 1 a 21.3 por 1. Con esta rela­

ción ya no había peligro de tpie el nuevo peio  fuese 

fundido ])ues antes (pie la p lata llegase de 44 3l8d,. 

se fundirían  las rupias de la india y los yenes del Japón. 

P a ra  e jecu tar la operación se em pezaron las rem esas el 

15 de IXciembre, J9 0 6 ; y a fine.-; del año fiscal de 1911, 

sobre un total de 32779,282 pesos cerca de 29 y medio 

millones, habían en trado  a la Casa de M oneda para  las 

reacuñaciones.

Cuando se pusieron en circulación la nuevas monedas, 

en el mes de M ayo, 1907, hubo ciertas dificultades, 

p ara  su recejKión, i>articularmente en el in terior del 

país, en donde los com erciantes chinos no querían re­

cibirla sino con un descuento de 20 a 40 por ciento; 

pero, la cam paña hecha por el Gobierno y los bancos 

p ara  explicar las razones del cambio y el hecho de ser 

canjeables librem ente dichas monedas en las te­

sorerías por certificados de plata, hicieron desaparecer 

pronto  toda prevención y en el mes de O ctubre, 1907, 

la nueva moneda era aceptada sin cuestión en todo el 

p a ís .



yciitas de letras por el Gobierno 

Poco desi)iK‘S (le haberse iniesto eii circulación las 

nuevas monedas sc dictó una ley destiuada a facilitar 

el acomodo del c lrcu 'an te  a las necesidades locales. Pis­

ta  lev autorizó a la T esoreria  de las Islas para  vender 

letras y giros telegráficos por sum as no inferiores a 500 

pesos so1)re los fondos a cargo de los tesoreros p ro ­

vinciales. Del mismo modo, éstos fueron au to riza­

dos para  vender letras y g iros. En M arzo de 1908 se 

hahia consegf.ido poner en práctica el sistema en todas 

las Islas. Como la comisión que los tesoreros cobraban 

por estas letras era m ód'ca, hacia más cuenta usar este 

medio (|ue el de hacer rem esas de moneda y pronto  en ­

tró  en las ])rácticas del com ercio.

El patrón de oro de U/16 a '

1.a ley del Patrón de O ro  establecía <¡ue los l)cneí'icios 

de las acuñaciones acrecerían al hondo destinado 

a m antener la ¡)ar del circulante con la unidad de oro.

li  te fondo, a tiñes del año fiscal de l ‘X)6, alcanzaba a

5.669.000 i)eso.í, o sea el 19 por ciento di.- la circula­

ción total, estim ada en 46.f)00.000 pe.sos. ICl beneficio 

n e to 'd e  las reacuñaciones fue de 14.841,000 j)esos, suma 

(jue, agregada a la an terior, hizo subir dicho fondo a

20.620.000 pe;os, a fines del año fiscal de 1911.

lista  sum a representaba el 43 de la circulación total, 

y como de año en año iba creciendo con las prim as p<jr
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las letras de cambio vendidas contra el Fondo del P a ­

trón  de oro, era obvio (iiie no necesitaba ser increm enta­

do para  m antener la p ar del circulante. E ra  cierto, sin 

em bargo, <iue en ocasiones las grandes fluctraciones del 

cambio habían ocasionados fuertes dem andas sobre el 

Pondo del f’atrón de O ro  en N ueva Y ork. Asi por 

ejem plo, en 1903, como consecuencia de las pérdidas de 

las siem bra i de arroz hubo una exportación comercial 

neta de las Islas de cerca de 15 millones de pesos, so­

bre una circulación (jue no excedía de 50 m illones. En 

1910, nuevam ente, como consecuencia de un cambio de 

ta r ifa i  fovorable a las Filipinas, basado en la ley Payne 

A ldrich, hubo un aum ento en la circulación de 41 mi­

llones, en Jun io  de 1909, a 48 millones 700 mil pesos en 

Jun io  de 1910, c) sea un am ien to  de 17 por ciento. Por 

o tra parte, las grandes dem andas de giros de Estados 

Unidos a la i Mlipinas para  cubrir los gastos del e jé r­

cito y de la m arina, y la facilidad con ()ue los Estados 

Unidos pueden crtlocar sus fondos acreditándolos al 

l'ondo  del Patrón de O ro  en Nueva York en cambio 

de la moneda filipina en M anila, hacían improbable el 

caso de agotam iento de dicho fonilo. No parecía así 

necesario m antener como reserva el 43 por ciento de la 

circulación. A contar dejde 1907 las dem andas de le­

tras sobre el Fontlo del P atrón  de O ro  en N ueva York, 

sum aron norm alm ente de diez a catorce millones
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de dólares anuales; Iniho adem ás las transferencias pa­

ra  gastos del e jército  y la m arina, cpie proporcionaban 

créditos en circulante de los Estados U nidos para  pagar 

las letras filipinas. De este modo el Fondo del P atrón  

(Icl O ro  lanzaba continuam ente a la circulación can ti­

dades innecesarias de circulante j)ara los desembolso.' 

navales y m ilitare i.

Tom ando en consideración todas las circunstancias, 

el G obierno filipino se p ro p rso  reso 'ver la proporción 

<|Uc debía d a r a la Reserva del patrón de oro para  a ten ­

der todas las dem andas, dejando un márgeti tle seguri­

dad, y en seguida tran sfe rir  a fondos generales el e x ­

ceso (|ue resultase sobre esa sum a. Con e>tc objeto se 

dictó la ley de Diciembre 8, 1911, que fijó dicho fondo en 

el 35 ojo de la moneda circulante y disponible para  la 

c ircu lac ión .

I-a misma ley contenia una disposición contraria  a 

los principios del Cold lixchangc Standard, en v irtud  

de la cual se autorizaba al fiobierno para  hacer p résta ­

mos a em presas de carác ter j)úblico o a las m unicipali­

dades. hasta el 50 o |o  de la reserva fijada, por lo cual 

la critica el p ro fesor K em m erer con buenas razones.

El Fondo de! Fatróii de Oro

El au to r nom brado, al te rm inar su estudio, propone 

alguna.; modificaciones que servirían  para  asegurar de 

m odo perm anente el buen éxito  del Gold Exchangc
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S ta id a rd  eii las Islas l'ilip inas. Indica, desde luego, que 

el ro n d o  debería m antenerse por la reserva en la p ro ­

porción de 25 o |o  sobre el total de la circulación, sien­

do preferib le  el 30 ojo, en vista de las exper.encías del 

pais en 1903 y 1910 y las de l.i India en l ‘X)7 y 1908. 

Propone, en segi ida <iue se divida esta reserva en dos 

partes, una (¡ue se tendria  en moneda filipina exclusi­

vam ente en las bóvedas de la 'l'esoreria F isca l: y la o tra  

en la form a de dej)ósitos a interés, adecuadam ente dis­

tribuidos en los m ejores bancos de listados U nidos, 

pertenecientes al sistem a de Reserva F ederal. 

Apr:ciac¡o>ics sobre la reforma inonetar\a eii Filipinas.

La ba.se del sistem a im plantado en las Islas consis­

tía, según el delegado del Gobierno, M r. Conant, en ha­

cer fim cionar la lev del monopolio, de la rarefacción . 

C reía este au to r (jv e el m antenim iento de la par depen­

día sobre todo de a cantidad de monedas exi.stentes en 

la circulación in terior y aducía el ejem plo de lo i Estados 

U nidos, en do;.de jx K l í a  m antenerse la p ar con $ 500 

millones de dólares, en plata, así como el de ia India, 

i¡ue haí)ia ccii'ii‘j;i;iiio cn lon rrs da.' un valor fijo a la ru ­

pia, o, por lo menos, m edíam e la suspens.ón de las acu­

ñaciones, dar un valor artificial al circv.lante de p la ta . 

I-'. ia:-, tNpcrit!Kia.- coronadas ;oiui)!":a i. parcialm i'ute 

por el biien e.\ilo, dem ostraban ()ue la ley de ia o ferta  

y de l i  dem anda gobierna el curso d : los c^m liioí. Coni-
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l)iniul:i con ];i fí,c’.;lta(l de can jear piezas de plata pul­

cro  a la tasa legal, dicha ley püdí.i m antener el valor de 

la nioneda filipina al abrigo de las tliictuaciones de la 

plata  en b a rra . Solam ente se necesita <iv.e se obre con 

discreción al m edir las necesidades del circulante.

“ M. Icard  observa, decíamos en nuestro  estudio de 

1913, ([ue en este razonam iento hay un doble e rro r, y 

desde luego, un e rro r  de hecho. Si la refo rm a de la In­

dia ha tenido buen éxito, es preciso a tribu ir este resu l­

tado. no a la rarefacción de las rupias, provocada por la 

supresión de la acuñación libre, sino a la condición fa ­

vorable de la balanza de cuentas que obligaba a los deu­

dores ex tran je ros de la Península a som eterse en  deli- 

nitiva a las condiciones de la ley de 1893, que implantó 

la re fo rm a . En seg in d o  lugar, hay un vicio de razona­

m iento en lo conc.ern 'eiite al juego de la ley de la o fe r­

ta y de la dem anda en el cambio in ternacional. En 

efecto, esta ley no repre.senta ningún papel cuando un 

pais de ])atrón de oro .se encuentra en presencia de un 

]iais de especie m onetaria depreciada, cuya balan­

za de cuentas es desfavora!>!i.'. liste  e ia  ])recisa- 

mente el caso de I-'ilipinas. P a ra  (pie la ley tenga efecto, 

ec re(iuiere (|ue haya, naturalm ente, quienes pidan y 

qu 'enes ofrezcan , .'\hora bien, en la hipóte.ds de ima 

ba'anza de cuentas deudora, no hay en el ex tran je ro  de­

m andas (le la moneda interior, puesto que los ex tran-
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jeros no tienen nada (jue pa{{ar. líl Gobierno, según los 

concejos de Mr- Conant, debía dism inuir la cantidad de 

moneda lo ca l; i)ero no -e concibe como llegaría a au ­

m entar su valor a los ojos de (luicnes no tienen nece­

sidad de ella.

‘•¡'■.s fflcil d e sc ib rir  la cau-a del c r o r  de la comisirni 

norteam ericana, continúa M- Ic a rd ; consiste precisa­

mente en la tal.^a apreciación de la reform a en la india 

de que se ha hablado. Allá la balanza de cuentas era 

acrcevlora y en Filipinas era deudora : c ito  i)asta para 

explicarnos como la aplicación de las m ismas medidas 

ha podido d ar resultados tan d ife ren te ;” .

M r. C onant, por o tra  parte, a tribu ía  sino una im por­

tancia secundaria a la iíeserva del Patrón de O r o ; no 

era  sino un medio aux iliar de la reform a, {[ve se basaba 

esencialm ente en la reglam entación de la circulsción 

local. En la práctica resultó, sin em bargo, que la ins­

titución creada ^>ara reguiarizar la c inu iac ión  y  'hóii- 

tener la par de la unidad m onetaria, por medio de la 

venta de le tra s  fue en realidad el medio de estabiliza­

ción efectiva cuando la balanza de cuentas se to inó 

ac reed o ra .

■‘Los hechos han confirm ado esta (»i)inión, conclu­

ye M. (Jeorges lcar<!, y aparece, sobre todo i«)r el 

m antenim iento de la par del peso (peso o ro ) (¡w: c! fa c ­

tor t’scncial de la rcfoniiu no era la rcglaw litación de
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/(( circulación monetaria, sino el buen astado de la ha^ 

lanza comercial. Un efecto fu e  solamente cuavdo ta 

balanza de cuentas se hizo acreedora, cuando la ofici­

na de cambio comenzó a funcionar normalmente, .v ccso 

de gotarif: la Caja de Resen 'a"  (S ubrayado  por el a u ­

to r)  .

Como en el caso de la India, advertirem os c[ue este 

punto de vista jiarece más conform e con los hechos (lue 

a(|uel en que se colocaba Mr. C onant, pero tam poco 

puede negarse (jue el contralor ejercido sobre los cam ­

bios por la venta de letras, como en el caso de la India, 

tanto  en las plazas ile exportación como en las de im ­

portación determ ina una regulación casi autom ática de 

la balanza de ci:entai, en tiem pos norm ales naturalm en­

te.

Al te rm inar este estu<lio nos ocuparem os de la opi­

nión de Mr- C onant sobre los m edios.de estabilizar los 

cambios en las Repiiblicas A m ericanas.

L a C a j a  dk  C o n v e r s i ó n  A r g e n t i n a  

p j .  sistem a de la C aja de Conversión A rgentina se 

asim ila com unm ente al Gold F.xchange Standard, y  

se ofrece como modelo para  la reform a de nuestra  c ir­

culación de billetes de curso forzoso.

Ks conveniente, por lo tanto, averiguar en (|ué consis­

te ese sistem a y cuáles son los resultados o b ten idos.
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Primeras emisioitcs fiduciarias.

L;i nionefla tiduciaria argentina tuvo origen en las 

omisiones hechas por el Banco de Descuentos creado 

p(ir una lev de la provincia de Buenos Aires, en 1822. con 

vertido cuatro  anos más tarde en el Banco N acional. 

C uando este Kanco fué transfo rm ado  once años des- 

])ués en Casa de M oneda, sus emisiones llegahati ;i 

$ 15.28.?,540. Kn 1834, este establecim iento jiasó mte 

vam ente a ser una institución bancaria y su emisión al­

canzó a $ 20.5.915.2CK').

ICn 18í)l la depreciación del billete llegó a sus limite-; 

ex trem os: s^ daban $ 2.48.Í |)ajiel por 100 pesos oro . 

líl agio alcanzaba asi a 2..Í8.Í por ciento. Kn los años 

siguientes la depreciación se acentúa y llega en 18í>4 a 

2,784 por 100 ])ara b a ja r a 2.40íi por 100 en 18f/).

lista  éra de la depreciaci<’)n no tuvo, hasta 1881. sino 

dos periodos de excepción.

La oficina de cambios de IS67  

Kl i)rim ero se verificó en 1867. cuando se estableci(') 

la Oficina de t'a inbios, cuyo objeto fué cam biar los bi­

lletes de la antigua emisión por billetes nuevos en la ))ro- 

porción de 25 por 1. con lo cual la circulación se redu ­

jo de golpc a su vigésima <|uinta parte  y se restableció 

la p ar del o ro . lis ta  oficina funcionó hasta M ayo de 

1876, fecha en que se suspendió la conversión m etálica. 

Después de esta época, el valor del papel moneda se

—  497 —



depreció de micvi) sensiblem ente. Asi en el mus indica­

rlo el valor del peso oro alcanzaba a 28 pesos p a p e l; en 

Jim io, a .Ul, en Julio  33 y cerraba el año a 29, Kn 1877 

el precio medio del oro se m antuvo a esa tasa, lo (jne 

daba una dejireciación de 2.96() por lOüi en 1878 llegó 

a 3,187; en 1879, a 3,220: en 1880, a 3,055 y en 1881. a 

2,70íj por 100.

La ley iiionctiiria de IHttl 

lista  situación p rodujo  un nuevo i)eriodo de excepción 

bajo  la presidencia del general Roca y el M inistro de 

H acienda señor R on\ero. E n  el año citado se prom ul­

gó una ley en la cual se fijó como unitlad m onetaria el 

])eso de oro o plata, el prim ero con peso de 1 gram o 

612«í, con titu lo  de ‘XX) milésimos de tino; la segunda 

con 25 gram os de peso y el mismo títu lo . .\dem ás, esta 

lev estableció la c(juversión m etálica del billete fiducia­

rio depreciado, l'-sta operación p rodu jo  una reacción 

satisfactoria. ])ues .se logró con ella d ar estabilidad a 

la m oneda. D esgraciadam ente (.según refieren M arti- 

nez y 1 xw andow sky e n  su l i b r o u k  .V.Vi’ .V/V- 

(■/(’ ). l>or una irronia de la .suerte, el ( lobierno liUi- ba- 

bía tenido la gloria de sujjrim ir el curso  forzo.so se vio 

obligado a restablecerlo en Enero de 1885- Se encontro 

el pais de nuevo bajo  el régimen del billine incunverti 

ble. y la moneda vuelve nuevam ente a la de])reciación, 

en plena paz, sin baluT su frido  ninguna ca tástro fe .

■ á



La organización hancaria y la iiicom'crsiún 

‘‘líl aiitifíuo Banco Xacional (Política Monetaria y  

Bancaria en la Jr;jcntina,  jxir Rol)crto A. D am ). fu n ­

dado por la ley N.o 581, de N ovioinhrf de 1872, c(tn 

un capital de 20 millones de pesos fuertes,l)anco m ixto 

por el aporte de 10 o |o  de ca])ital (|iie suscribió el (ío- 

l)ierno nacional y por su participación en la "i Imiuis- 

tración, em])ezó a lucliar, ya en la lu>ra de su nacimiento, 

con relaciones a io ni: ”.os incónicda:; con el Gobierno, al 

recibir sn cuota de caj)ital en titulos públicos, sejíura- 

■nenie de dificil realización entonces. Su autorización 

para  la emisión fiduciaria em anaba de la base de su ca- 

l)ital. (|ue considérame); eciuivoca. y de un encaje m etá­

lico ininimo del 25 o |o  de su circulación de billetes. 

La carta  orgánica acordó, adem ás, al Banco la faci;ltad. 

de dudoso valor, de hacer ¡¡restamos a los gobiernos na­

cionales y provinciales y a las m nnicipalidade;, (|iie ba 

sido o tra im portante cai:sa de su ])ronta ru ina. Vn 

])or ley 77.Í, de Julio  8 de 187(i, deliía sus]ienderse la 

conversión de los billetes emitido.; por el Banco, dán­

dole la garantía  de la Nación, m ientras esta sea deudo­

ra con el Banco, lin el mismo año se procedió todavía a 

la reorganización del Banco Nacional (ley 8.^5 de O c­

tubre 24, 187ó), (|ue se distingue por vinculación aún 

m ayor con el (iob ierno . l'ero . esta reorganización era

i en |)an e  saludable ])ara la m archa del Banco, por cuan-
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to (‘1 (iobierno sf reservó iiii papel im pórtam e en la a d ­

m inistración. pues la ley ad judicaba a él el nom bra­

m iento del ¡¡residente (con acuerdo del Senado) y de dos 

de los seis d irecto res. O uedaba asi suprim ido de be- 

clu) un presidente del Manco ijue consideraba como su 

principal ta rea  el d rb er d ^'anar altos dividen los. co­

mo anota en las i>rimeras m em orias del autijíuo Ban­

co N acional.

l'-l origen principal de las intim idades del íiob ienu i 

nacional con las in.stituciones de emisión eran las ne- 

ccsitlades siem pre aprem iantes de todos los flobicrnos 

de entonces, a raiz de la poca trancjuilidad interna del 

pais y de la inm ensurada e inusitada especulación y 

juego de toda la nación.

Kn el mismo año 1876 (Septiem bre 25 ), la ley 802 

sancionó un contrato  celebrado entre el (Gobierno n a ­

cional y el entonces Banco de la Provincia de Buenos 

.'\ires, según el cual este po<lia aum entar su circulación 

de billetes por 10 millones de pesos furtes, en cambio 

de un emi)réstam(j al < ¡obierno nacional por la misma 

sum a, (jue debía devengar un interés de 4 o |o  y (pie aún 

estaba garan tizado  con las en tradas aduaneras, ([ue el 

(iobierno nacional tenia «¡ue depositar m ensualm ente en 

el Banco hasta la com pleta extinción del préstam o, sien­

do el Banco por su parte obligado a ([uemar billetes en 

igual escala <le esta emisión de diez millones” .
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I,a  consecuencia del abuso que im porta esta form a 

(le crédito  es la depreciación de la circulación.

En 1881 el Banco Nacional solicitó del (Gobierno un 

aum ento de su circulación de billetes, prom etiendo co­

rresponder en lo fu tu ro  a la conversión del billete por 

o ro . fin esta época su reserva metálica repre.ienlaba 

casi una garan tía  com pleta en oro de toda su circula­

ción. La situación favorable del Banco le perm itió  en 

1882 aum entar su capital a 20 millones, siendo casi los 

dos tercios suscriptos por partes iguales entre el p ú ­

blico y el (jobierno, siendo la parte  de éste entregada en 

títulos públicos del 5 o |o . Kn el mismo año obtuvo el 

Banco autorización lejjal j)ara em itir hasta seis millone'- 

de pesos en billetes m enores de un peso, a pesar de 

lo dispuesto en la ley m onetaria de 1881, de cuya em i­

sión se hizo responsable el (iobierno, bajo la obligación, 

para  el Banco, de m antener una reserva de 20 o |o  en 

moneda fraccionaria .

"L a situación próspera del Banco Nacional duró  has­

ta  mediados del año 1884, m ientras tcxlo el país m archa­

ba económicamente, a juzgar pf>r la actividad com er­

cial, en una escala ascendente, no obstante los .saldos des-
'•«cwdii

favorable año tras año. artificialm ente com pensados por 

las necesidades de la H acienda Pública, satisfechas por 

el e x tran je ro .

“ Al tin del año so m ostraron los j)rim eros indicios de 
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iiiia interrupción l)r«sca de esa situación, no nnty d ifí­

cil de prever, y el estado del Hanco Nacional se enipec- 

ró sensiblem ente, hasta (|ue se acentuó la crisis de un 

ni:i, <|ue el (¡obierno nacional contesto, en un decreto 

de fecha ^  de E nero  de 1885, con una inteva inconver- 

sión de billetes para  el Banco Nacional, (lue habia le- 

n iostrado r.na absoluta f a l t a  de resistencia y elasticidad, 

lil decreto limitó la emisión al monto de su fecha, o 

sean 28 millones <le pesos fuertes, prohibió la d ism inu­

ción de la re.serva metálica de 9.877.CKK) pesos fuertes 

y oblijíó al Banco a reservar la m itad de sns utilidades, 

m ientras du rase  la incf)nversión, para  refo rzar su en­

caje metálico, sin ¡)erjuicio de una distribución ti  tu ra  de 

de esa reserva a los accionistas. Decretos idénticos p u ­

sieron en igual estado a los demás Bancos (|ue sostenían 

una emisión fiduciaria, como el Banco de la Providencia 

de Buenos Aires, Banco de la Provincia de Santa l'é. 

Banco M uñoz y Rodríguez y los Bancos Provinciales 

de Córdoba y S alta” .

Poco después se facultó a los Bancos para  disponer 

de la reserva m etálica para  m ovilizar el oro, el cual seria 

reem plazado por una cartera  de letras sobre el e x tran ­

je ro . I.a ley autorizó tam bién al Banco N acional para 

aum entar su emisión al doble de su capital, siem pre (|ue 

se m antuviese un encaje en oro igual a 11 cuarta  parte 

de la circulación fiduciaria. La inconversión fue pró- 
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I-rogada en 188í) por dos años y cu 1S89 por oíros do;- 

a ñ o s .

Kn 1886, la circulación total de billetes llegaba a 

$ 85.294,613 fuertes y el encaje metálico a $ 27.300,278. 

De todos los líancos el (lue se encontraba en m ejor si­

tuación era el N acional. Al autorizarse el aum ento del 

capital de este Banco, i>or ley de 1887, a más de 40 millo­

nes, se ordenó (jue la parte  correspondiente ai (iobier- 

no, ))aga<iera en oro, se agregase al canje metálico y (|ue 

no pudiese aumcMitar su circulación. El fin (|ue se perse- 

guia. nattiralm ente era  re fo rzar la situación del Banco 

y apreciar el billete.

La ley de naitcos (íanintidos  

l'ocos meses des])ués dictó la ley de Bancos N acio­

nales (ja ran tidos (jue tra jo  un cambio com pleto para  la 

circulación de billetes (ley 2216 de N oviem bre 3 de 

1887).

" lis ta  ley {Políf.ca Moiieltiriu, etc.) perm itía a tcxlo 

banco de depósito y descuento establecido o por estiible- 

cer<e en el te rrito rio  de la República, a convertirse en 

un !)anco de emisión, siem pre (jue su capital realizado 

no fuera  m enor a 250 mil pesos nacionales y represente 

como m inimum el 30 o |o  de su capital suscrip to . Lo- 

bancos (|ue deseasen acogerse a los derechos concedi­

dos por esta ley debían solicitar la autorización de! (io- 

bierno nacional ])ara poder funcionar con el carácter de
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Bancos em isores. La emisión era  liasafla en títulos de 

la tienda pública de 4 112 o |o  de interés anual y de 1 o |o  

de am ortización al año, i|nedandu suspendida ésta 

m ientras los títu los sirvieran de Karanlia de la em isión” - 

!'>a como se ve un sistem a fie fjara '.tia  di' e<"isinn 

con bonos análogo al (|ue existía entonce; en los Ksta- 

<los Unidos de la Am érica del X orle. cuyos definrlo- 

liemos estudiado en otro lugar.

‘‘l''l efecto inm ediato de la ley de Uancos íia ran tidos. 

contiiuia la obra citada, fue (n'e todos los bancos de em i­

sión existentes se acogieran a ella con su enn'sión com- 

pleia y ([ue. además, mucbos bancos se convirtieron en 

instituciones de emisión v otros tanto.s se fundaron enA
las provincias—  con el carácter de bancos do E stado  — 

(jue hasta entonces carecían de vn banco, para  dotarlas 

de luia cantidad suficiente de medio circu lan te . Den­

tro  de pocos meses, el (íobierno nacional liabía decre­

tado la incorporación a la ley de 19 bancos con una 

emisión total de 161.766,5^>0 pesos naicionalles, o sea 

aproxim adam ente, el doble d(> la circulación existente al 

sancionarse la ley de Bancos (¡aran tidos” .

La crisis .di' 1 8 (^

El agio del oro (]ue había llegado a un 50 o |o  en 1885, 

subió a saltos desordenados de l.?4 o |o  en 188(), a 

136 ojo en 1887, 148 0(0 en 1888 y 193 ojo en 1889. La 

emisión alcanza a 163.647,000.
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“ En 1890 viene la revolución (jue cam bia al Gobierno 

existente (S ubercaseaux , l í l  Papel M oneda),  y  en me­

dio (le la gran crisis económica y tinanciera que se p re ­

cipita en form a grave, se aum entan las emisiones de bi­

lletes inconvertibles con una emisión de 70 millones 

de pesos en billcr.'S Je tesorería em itidos por el G obier­

no” .

El prem io de oro alcanzó a 207 ojo al finalizar el 

año.

líab iéndose elim inados varios bancos privados de la 

ley de Bancos (Garantidos, el resultado final de esta ley 

filé que elevó la circulación total de billetes a $ 189 m i­

llones 870,990 nacionales garantidos con títu los públi­

cos.

* * ♦

“ E sta  sum a es el origen de la actual circulación sin 

garan tía  (Folítica M onetaria),  p o n |u e  la ley N .o 2746 

de O ctubre 10 de 1890 que dispuso la conveisicn de los 

billetes em itidos po r los Bancos ( ja ran tid o í dentro  de 

un p 'azo  de diez años, exim ió a los bancos de la co n ­

versión, siem pre que así lo declarasen por escrito al M i­

nisterio  de H acienda. La circulación de cada uno de 

esos bancoi quedó, por consiguiente, a cargo del Go­

bierno nacional, de m anera (jue la nación misma se 

transfo rm ó  en una agencia em isora de billetes sin ga­

ran tía , sin garan tía  porque sus títu los de deuda ])úbli-

—  505 —



ca no pueden ga ran tir  sino sólo reem plazar a o tra 

(leuda como son los billetes” .

La Caja Je  Conversión

Con fecha 7 de O ctubre, de 1890, y bajo  el N-o 2,741,

se dictó la sg u ien te  ley;

A rtículo prim ero.— Créase, para  a tender la conver- 

y am ortización de la m oneda de curso legal, una Caj*i 

de Conversión. Q ueda incorporada a esta institución la 

Oficina N acional de Bancos G arantidos, con todas 

las atribuciones que le confiere la ley de su creación y 

las que por esta ley se le a tribuyen .

A rt. 2.0 La C aja  de Conversión .será adm inistrada 

por un d irectorio  com puesto de cinco ciudadanos nom ­

brados ¡)or el Poder E jecutivo , con acuerdo del Sena­

do . K1 directorio  nom brará  anualm ente su presidente, 

pudiendo ser reeligi<lo. El cargo de m iem bro del d i­

rectorio d u ra rá  cinco años y será g ra tu ito .

Art- 3.0 El directorio  de la C aja  de Conversión ve­

lará por el exacto cum plim iento de todas las leyes que .se 

refieran a emisión, conversión o am ortización de m o­

neda de curso legal, e jercerá  todas las atribuciones que 

éstas acuerden, y será responsable de su violación.

A rt. 4.0 T odas las operaciones de emisión, conversión 

o am ortización de m oneda de curso legal, se hará  por 

interm edio de.la  C aja  de Conversión, en la form a y m o­

do establecidos por las leyes respectivas.
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A rt. 5.0 Créase un fondo de conversión destinado a 

la conversión y am ortización de la m oneda de curso  

legal, qi:e se com pondrá;

a )  I ^ s  reservas m etálicas (lue, con arreglo  a la ley 

<le Bancos (iaran tidos, se destinan a fondo de conver­

sión ;

b) Las sum as que aún adeudan los Bancos G aran ti­

dos por valor de los títulos com prados para  ga ran tía ;

c ) Los fondos públicos em itidos para  garan tía  de 

emisiones b an caria s;

d ) T odas las cantidades que por o tras disposicionei 

legislativas se destinen a la conversión o am ortización 

de los billetes de :noneda de curso legal, y mu> espe- 

c ialn ien 'e  las q i'e provengan di; I;i3 econom iai que se 

realicen sobre el presupuesto general, a fin de aum entar 

los elementos de la C aja de Conversión y hacerla más 

eficaz a sus objetos.

A rt. 6.0 A los efectos del artículo an terior, y a contar 

desde la fecha que en tre  en vigencia la presente ley, el 

Poder E jecutivo, los bancos y las oficinas receptoras en­

viarán directam ente a la C aja de Conversión y A m orti­

zación todas la i sum as destinadas por leyes especiales 

a  este objeto, pudiendo en caso de dem ora la Ju n ta  D i­

rectiva de la C aja de Conversión y A m ortización ha­

cerse efectivo el cobro por acción judicial contra los 

Mancos, o por reclamación ante el Congreso, en caso de
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(|ue la dem ora provenga del Poder E jecutivo  u oficina

de su dependencia.

A rt. 7.0 U na vez institui(la la Ju n ta  de la C aja  de 

Conversión e instaladas sus oficinas, procederá a reci­

birse de todos los títulos y valores que sirven de garan ­

tía a las emisiones de billetes, de todos los billetes ex is­

tentes perteneciente a lo i bancos garantidos y aún no  

em itidos o habilitados.

Art- 8.0 Son atribuciones y deberes de la C aja  de 

Conversión, adeniás de las acordadas por leyes espe­

ciales :

a )  Custfxiiar en sus arcas los dineros, títulos y valores 

que garanticen la motíeda le g a l;

b) C orrer con la im presión, habilitación, emisión, 

conversión y am ortización de toda moneda de curso  

leg a l;

c) R ecaudar a su vencim iento el im porte de las obli­

gaciones a plazo que form en parte  de las expresadas 

garan tías o (jue de ellas em erjan , pudiendo prom over 

tollas las acciones en juicio (jue fueren  necesarias a este 

ob je to ;

d )  R ecaudar los productos de la,-; diversas rentas o 

arb itrios determ inados por la ley, y los de cualquiera 

f)tros <|ue en adelante se adscriban a loi objetos de su 

in.slitución. D esem peñar los dem ás com etidos que le
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confia la presente ley, y los que naturalm ente em anen de 

las disposiciones de la m ism a.

A rt. 9.0 U na vez en ejercicio de funciones, y hasta  

llegar al lim ite que más adelante se determ ina, la C aja  

<le Conversión inutilizará periódicam ente para  la c ircu­

lación los biUetes de moneda legal que recoja en sus 

a rcas.

^ A rt. 10. C uando la C aja  de Conversión deba am orti­

zar una emisión especial, tom ará las m edidas necesa­

rias para  hacer el canje de los billetes que tenga, por 

billetes de esa o esas emisiones (¡ue deba am ortizar, pu- 

diendo servirse al efecto  del Banco N acional y sus su- 

cursale.í o de otros establecim ientos bancarios en la R e­

pública, fijando plazos para  que los tenedores de esos 

billeteá ocurran al can je .

A rt. 11. U na vez que la sum a de los billetes am ortiza­

dos sea igual al m onto de las emisiones de la Nación 

y el Banco N acional, o cuando el valor en plaza de Ife 

m oneda fiduciaria sea a la par o próx im o a la par, el 

D irectorio de la C aja de Conversión, de acuerdo con el 

Poder E jecutivo, podrá en tregar billetes en cambio de 

oro. o viceversa, con el objeto de fija r el valor de la 

m oneda fiduciaria.

A r t. 12. Tofla vez que algim o de los Bancos garan ­

tidos se acojan a la facultad que se les concede po r el 

articulo 2.0 de la ley de Conversión, la C aja  de Conver-
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sión inutilizará ininecliatanientc todos los billetes res­

pectivos que tenga en su guarda, y procederá en ade­

lante de igual m anera con lo i del mismo origen (lue va­

yan en trando  a sus c a ja s ; a m edida que su ingreso se 

efec túe .

El directorio  de la C aja  proveerá lo conveniente para  

que los billetes así cancelados sean destru idos por el 

fuego, y la constancia del acto en ese, conm en los de­

más casos análogos, le servirá de docum ento de descargo 

en sus cuentas para  con el G obierno.

S im ultáneam ente, y con ¡guales form alidades, .serán 

destruidos por el fuego los titulos <le cuatro  y medio 

por ciento, (jue constitu irán  la respectiva garan tía  de 

la emisión así ex tingu ida.

. \ r t .  13. De igual m anera se procederá tan to  respec­

to  a los títulos de garan tía  como a los respectivos bille­

tes garantidos, en los casos cíe falencia a que se refie­

re el artículo  20 de la ley de Banco.; garantidos, o en 

el simple caso de dem ora o in terrupción por parte  de 

los mismos en ab rir y efec tuar al portador y a la vista 

la conversión de sus billetes, luego de vencerse el plazo 

fijado en el artículo  l.o  de la ley sobre reform a de 

Rancos garantidos, o después de haber abierto  la con­

versión anticipada, en el caso previsto  en el artículo  

an te rio r.

A rt. 14. I.a acción del d irectorio  de la C aja  de C on-
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versión será perfectam ente independiente den tro  de las 

disposiciones de esta ley, reservándose el Potler E jecu ­

tivo la correspondiente intervención de vigilancia por 

medio del presidente de la C ontaduría General, au to ri­

zado p ar el exám en de los libros y operaciones de 

C aja, pero sin voz ni voto en las deliberaciones genera­

les del directorio .

A rt. 15. El d irectorio  hará  publicar todos los meses 

el balance de la C aja de Conversión, m andando al M i­

n istro  de H acienda una cojjia firm ada por el presiden­

te, contador y tesorero .

A rt. 16. Q vedan derogadas las disposiciones an te­

riores a la presente ley, en la parte  que a lo dispuesto 

j)or éste se opongan.

La crisis financiera de I 89O a 

1 ^  ley de C aja  de Conversión <le 1890 no tuvo im­

portancia práctica, ])ues, las circunstancias d ifí­

ciles (|ue rotlearon al G obierno form ado después de la 

revolución dieron origen a nuevas em isioneí de pape! 

moneda, que fueron origen a su vez de nuevas compli­

caciones m onetarias. E stas emisiones alcanzaron en dos 

años i.n total de 150 millones que, unidas a las emisiones 

existentes, vinieron a pesar de una m anera grave sobre 

toíla la organización del crédito  argentino  . El agio del oro 

entonces empezó a subir incesantem ente hasta  alcanzar 

en O ctubre de 1891 a un 364 o |o . Dos años más tarde
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la cotización oscilat>a entre 359 y 290 o |o ;  subitS en 

1894 y 1895; pero  bajó  en 1896 y 1897. E ra  ciertam en­

te un becbo anorm al y ex traord inario , pero su larga 

duración indicaba que el mal tenia hondas raíces. La 

depreciación del circulante, sin em bargo, no se del)ia 

a una crisis de la producción, pues el país seguía p ro s­

pe rando ; las cosechas eran excelentes, sus prcKluctos ob­

tenían buenos precios, y la valorización de los cultivos 

aum entaba paulatinam ente la consolidación del crédito. 

E n  realidad obraba en contra de estos factores la deterio­

ración de la moneda como consecuencia de las conti­

nuas emisiones y de la desorganización adm inistrativa 

que su friría  entotices la Repiiblica.

P a ra  rem ediar esta situación se com enzaron a es tu ­

d iar d iverjas m edidas y se llegó, por fin, a acordar ui’ 

I)lan serio, de base más cieiitilica que fi:.é elaborado por 

el M inistro de H acienda don José M aría Rosa y ap ro ­

bado por el C ongreso en 1899.

Rebaja de la nnidd iiKXi'taria 

Al p resen tar su proyecto, el señor R osa bacía las si­

guientes con.sideraciones sobre la situación:

“ liem os tenido una enorm e depreciación de nuestra 

m oneda y la perm anencia de esta depreciación ha d u ra ­

do un largo período de tiem po, de modo que en los ú l­

tim os diez aiios liemos tenido i;n cambio medio que pasa 

de .300. Bajo el im perio de estas depreciacion«;s perm a-
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ncntc, todos los p rec io s  los salarios, los servicios, las 

em presas, los contratos y toda la vida económica ha veni­

do a acum ularse a esta situación. Este estado de cosas 

se ha infiltrado, puede decirse, en nuestro  organism o y 

no se puede conmover sin causar p ro fundas perturba^ 

ciones, que se tienen (|ue producir con la baja del cam ­

bio (o  sea con la disminución del prem io del o ro ) . La 

ba ja  del cambio afecta a la producción general del país y 

tiene sobre ella una influencia deprim ente. D ijiniiu;- 

yen las exportaciones y por el con trario  aum entan las 

im portaciones. Los costos de la producción no v a ria r 

con las oscilaciones del cambio, al paso que el i)recio de 

los productos (de exportación) está directam ente afec­

tado por ellos.

“Asi, pues, están afectados, en p rim er lugar, por la 

baja  del cambio m iestras principales industrias, la ag ri­

cu ltu ra  y la ganadería (jue es de donde nosotro.í saca­

mos nuestros recursos.

“ Están afectados también los deudores que ven su ­

b ir todos los días con la baja del cambio el peso de svs 

obligaciones, y en esto me refiero a la masa enorm e de 

las obligaciones existentes en todo el país, a cientos y 

cientos de m .llones, entre los cual'e.s las adm inistraciones 

púWfcas concurren con más de 250 millones en títulos 

em itidos en papel. A fecta tam bién a la clase trab a ja ­

dora por el peso de los impuesto.í y por(|ue tam bién vie-
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nen a su frir  las consecuencias de la fa lta  de trabajo , que 

necesariam ente tienen (jue trae r la paralización de las 

industria:^ y del com ercio’’.

Con estas palabras el M inistro  de H acienda p rep ara­

ba el am biente para  la rebaja  de la unidad m onetaria 

y exageraba indudablem ente los efectos de la valoriza­

ción de las m onedas que se estaba ya notando en esa 

época, según observa acertadam ente don G uillerm o 

Subercaseaux en el libro ya C’tado, del cual tom am os 

la expivsición del señor R osa.

E n  resm nen, el plan del M inistro  consistía en d ar un 

valor fijo a la moneda, para  ev itar las consecuencias 

de las continuas fluctuaciones y de la probable alza en 

el valor del billete, que debía producir la creciente 

prosperidad de las industrias agrícolas.

E n  v irtud  de las con.íideraciones expuestas, el se­

ñor Rosa proponía las siguientes re fo rn ias:

1.— l'i ja r  desde luego el tiijio a que se haría la fu tu ra  

conversión, de conform idad con el valor actual y real 

del bilk 'te. La fijación del tipo de conversión respondía, 

a la necesidad de consolidar el estado de cosas existen­

tes, de suprim ir el agio, de d ar una base positiva a las 

transaccionej, sin re ta rd a r indefinidam ente la posibili­

dad de la conversión ; finalmente, de p rep a ra r la liquida­

ción del pasado m onetario y de liberar en parte  al país 

del peso enorm e de sus em isiones.
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2 .— F orm ar una fuerte  reserva m etálica para  g a ran ­

tizar y hacer posible esta conversión y para  ijue la mo­

neda aclc[uiera estabilidad.

3__ M antener el tipo que se adopte por estos dos me­

dios :

(a )  Creación de una oficina, en la C aja  de C onver­

sión, que funcione como un regulador autom ático, en 

conform idad con el m ovim iento de contracción o de e x ­

pansión de la m oneda y según las necesidades del m er­

cado, dando así elasticidad al bülete, cuya circulación 

I)odia a iunentar o dism inuir en razón de la cantidad de 

oro que se deposite en cam bio de billetes.

(b )  Intervención en los cambios internacionales por 

medio del Raneo de la N ac ió n .

De acuerdo con este plan el Congreso aprobó una ley 

en v irtud  de la .cual la nación convertirla, en una época 

fija y oportuna, toda la emisión fiduciaria en m oneda 

nacional de oro, al cambio de un peso papel por 44 cen­

tavos oro . E sta  misma ley ordenó la form ación de un 

I'ondo de Conv'ersión, con los recursos por ella señala­

dos, y estableció en la C aja  de Conversión una oficina 

encargada del cambio de papel por oro, y vice versa, 

<iue presentase el público en la proporción unitaria  se­

ñalada.

Lew andow sky agrega que pocas leyes han producido 

en un pais resultados tan satisfactorios como los obte-
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nidos por la Repúl)lica ArRiMilina con la ley de con­

versión. A ella se atribuye en parte  principal la nueva era  

<le prosperidad ([ve se inició con la estabilización de la 

m oneda . >

La l, ' \  de conversión de 

Dam os en seguida el texto  conifi)loto de esta le y : 

"Conversión de la emisión f iduc iara .—  Ley núm ero 

vi,871.— Buenos A ires, 4 de N oviem bre de 1899.— Por 

cuanto  el Senado y C ám ara de D iputados de la nación 

argentina, reunidos en Congreso, etc., sancionan con 

fuerza de ley:

A rticu 'o  1.0. La nación convertirá  toda la emisión 

fiduciaria actual de billete.; de curso legal en ntone- 

<la nacional de oro, al cambio de un peso m oneda nacio­

nal de curso lejjal por cuarenta y cuatro centavos de pe­

so moneda nac'onal oro sellario.

A rt. 2.0 El Poder E jecutivo  en su o im rtrn idad , fijará 

por decreto y con tres  meses de anticipación, ’a  fecha, 

m o d o  y form a en f)ue se hará efectiva la disposición 

ílel artículo an te rio r.

A rt. 3.0 E l P(Kler E jecutivo procederá a fo rm ar una 

reserva m etálica que se llam ará “ I'ondo de C onversión” , 

destinada exclusivam ente a serv ir de garan tía  a la con­

versión de la m oneda de p a p e l.

.■\rt. 4.0 Destínase a la form ación del •■f<'ondo de C on­

versión” :



1.0 Cinco por ciento del im puesto adicional a la im- 

j)ortación;

2.0 Las utilidades del Banco de la N ación;

.Vo El producto  anual de la liquidación del Banco N a­

cional, después de “p a g a d o /’ les gastos de adm in istra­

ción y el servicio de los títulos y deudas del B anco;

4.0 El producto de la venta del F errocarril A ndino y  

a T o m a ;

5.0 Los seis millones novecientos se.^enta y siete mil 

seiscientos cincuenta pesos (pje en cédulas nacionales- 

a  oro de propiedad de la N ac ió n ; y

6 o Los dem ás recursos ciue se destinen anualm ente a 

este objeto en el i)reiupuesto  nacional.

A rt. 5.0 Estos recursos serán depositados en el B anco 

(le la Nación, en la forma y plazos siguientes;

1.0 Desde la promulgación de e. t̂a ley, el cinco por 

ciento adicional a la im portación será rem itido directa 

y d iariam ente po r las aduanan de la República, al B an­

co de la Nación o sus sucursales;

2.0 Las utilidades del Banco de la Nación serán li­

quidada sem estralm ente por el m isnw  Banco, conver­

tidas a oro y pasadas a la cuenta del “ Fondo de Con­

versión” ;

3.0 El sobrante del producido del Banco Nacional será 

liquidado y entregado anualm ente al Banco de la N a­

ción y convertido a oro por é s te ;
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4.0 Los seis millones novecientos ;>escnta y siete mil 

seiscientos cincuenta pesos oro de cédulas nacionales, 

serán negociados por el Poder E jecutivo  con el Banco 

H ipotecario  Nacional, y su im porte será entregado por 

este Banco al de la Nación, en los plazos ([ue se conven­

g a n ;

5.0 El producido del F errocarril A ndino y a La T o ­

ma, (|ue sea realizado, se en tregará  al Banco de la N a ­

ción.

A rt. 6.0 El Banco de la Nacii>n em pleará el “ Fondo 

de C onversión” exclusivam ente en la com pra-venta de 

giros sobre el ex te rio r. E l Poder E jecutivo  reglam en­

ta rá  especialmente esta oficina de giros.

A rt. 7.0 M ientras no se dicte el decreto a que se re­

fiere el artículo 2 .o, fijando la fecha y modo en que debe 

hacerse efectiva la conversión de la moneda de curso 

legal, la C aja de Conversión entregará, a q« ’en lo solici­

te, billetes moneda de curso legal por moneda de oro 

sellado, en la proporción de moneda de un peso cur.io 

legal, por cvaren ta  y cuatro  centavos de peso oro sella­

do, y en tregará el oro que recil)a por este medio, a quien 

lo soJite, en cambio de m oneda de i>apel, al mismo ti])o 

de cambio.

La C aja  de Conversión llevará una cuenta esiiecial a 

los h íleles que em ita en cum plim iento del p re ;en te  a r ­

ticulo y del oro que reciba en cambio.
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A rt. 8.0 ICl oro (jue reciba la C aja de Conversión, en 

cam bio de I)iiletcs, no podrá ser destinado, en ningún 

caso, ni bajo  orden alguna, a o tro  objeto ijue al de con­

v ertir billetes al tipo fijado, bajo  la responsabilidad p er­

sonal de los m iem bro; de la Caja de Conversión o eni- 

l>leados (|ue consintieran la entrega.

A rt. 9.0 1-os im puestos íjue percibe la nación en p a ­

pel de curso legal o en oro sellado, podrán ser satisfe­

cho.? en papel o en oro al tipo fijado por esta ley.

A rt. 10. Coinuníquese al Pode,r E jecu tivo .—'( F i r ­

m ad o )— Bartolom é M itre.—  (I''irm a<lo).—  M. A vella­

neda.

l^or tan to  téngase i)or ley de la nación, cúmij)lase, co- 

mi:ní(¡uese, i)ubli(|uese y dése al Registro Nacional.— 

(iM rm ado).— Roca.— José M. Rosa” .

Como se desprende del texto, la ley de conversión no 

fijaba una fecha para  e.ita operación, ni contaba la C aja 

con fondo i para efec tuarla .

Por o tra parte  el artículo 7.o autorizó la em isión de 

nuevos billetes en cambio del oro (¡ue depositase el p ú ­

blico, de modo ijue m ientras éste no acudiese con su oro 

en cantidades apreciabies la C aja no podía tener influen­

cia alguna en la apreciaci<)n o depreciación del bii;ete. 

I'.l fin (|ue >;e tenía en v.sta no se j-ealizó sitio años más 

la rde .



Se  siuipriidc la conversión de los bili 'tes no (jara itidos

Al sancionarse la ley de conversión, existía. se{¡;ún el 

m ensaje correspondiente, una emisión to tal de billetes 

ascendente a $ 2<^5.165,957, contándose en esta c ifra  

las emisiones m enores del Banco N acional por valor de 

8 millones y medio, que fue reem plazada luego por m o­

neda fraccionaria ; de modo (¡ue la circulación fiduciaria 

quedó reducida a $ 293.268,258. P referim os estas cifras 

(jue da el libro Política Monetaria  a las de otros autores. 

. \  esta cantidad (juetló lim itada la emisión de papel m o­

neda inconvertible y sin garantía . Desde ese m om ento 

la circulación del país (juedó así represen tada por los 

293 millones de la circulación an terio r a la ley de 1899 

y por las emisiones variables hechas por la C aja  en p ro ­

porción al oro en ella depositado, y en la relación de 

4 4 :100, segi'in el tipo de conversión fijado en la ley.

La emisión no garan tida, ascendente a 293 millones, 

com o se ha dicho, ha continuado circulando, .sin proj)ó- 

sito de convertirla, pues la ley fué derogada p o r disposi­

ciones posteriores (L eyes N .os 4507, 5129 y 5681 cita­

das en el libro Política M onetaria),  en su j)artc esencial 

o  sea en la form ación del fondo de conversión. Este 

fondo, cuando alcanzaba a 30 millones, fué cerrado  y 

la redención de los billetes postergada indefinidam ente.

N o obstante esta m edida, la ley N.o .3871, de 4 de 

N oviem bre de prfjdujo con.secuencias inniejora-
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bles en la situación ecoiióinica, pues, como se expresa el 

au to r del libro antes citado, dió al país una m oneda es­

table, y perm itió  la acum ulación de un tesoro  de oro  

que servirá más tarde para  la re fo rm a orgánica definiti­

va. E sta  ley liqu'.dó adem ás la ley de Bancos G aran ti­

dos, “con sus ruinosos y funestos efectos para  el país, 

y salvado así a la nación de un gran peligro para  su v i­

da económ ica” .

Otros d c fc d o s  dcl plau argentino 

Av.nque la ley núm ero 3871 llegó a establecer un 

régim en m onetario  estal)le, con circulación de bi­

lletes convertibles a oro, el jilan adoptado adolece del de­

fecto de haber dejado  subsistente la emisión de billetes 

inconvertibles. No era e.ne el fin que se proin;so d i­

cha ley sino todo lo contrario , pero la desorientación en 

la legislación econónnca convirtió  un estado transito ­

rio en d u radero .

O tro  defecto e.-; i|ue. ai)arte del peso oro, unidad mo­

netaria nacional, que, por lo demás, tiene só’o una sig­

nificación aritm ética, ha creado una nueva unidad, que 

representa sólo una fracción de la m oneda de oro legal.

Se estim a, finalmente, (|Ue el régim en existente no es 

ílefinitivo,. no representa un sistem a s!no ima organiza­

ción para  llegar por xm cann'no racional hacia i n  v er­

dadero  sistem a m onetario . ICse cam ino (|ue no ]>ueílc 

•ser o tro  que el de convertir la circulación antigua, (pie
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carece de garan tía , y establecer la circulación metálica- 

“ M ientra? el E stado mismo se encarí,ntc de la emisión y 

conversión de billetes, esta situación no se cam biará, 

afirm a atinadam ente el au to r de Eolítica Monetaria, si­

no con la conversión total prom etida por la ley N .o 3871, 

porciue el E stado  es la única au to ridad  facultada para  

hacer c ircu lar m oneda, y en el m om ento (jue él bace 

circular m oneda que realm ente no representa el valor 

asignado, la m oneda se deprecia. L a estabilidad ac­

tual de la m oneda se sostiene po r la prom esa que el E s­

tado  soberano ha dado en la ley de convertir a base de 

44 centavos oro nacional, y porque el país se encuentra 

en una situación económica satisfactoria  que crea con­

fianza a esta [>romesa del E stado . Si esta situación su ­

fre  alguna alteración, sea por la introducción de una 

nueva unidad m onetaria, como única, o sea, bajo  el ac­

tual régim en, por una crisis económica que haga sa­

lir cierta  cantidad de oro del país, el pueblo y el e x tra n ­

je ro  van a p erder esa confianza y, por consigm ente, la 

nm neda su estabilidad, pues en el p rim er caso la m one­

da en circulación (b illetes) no estaría  representada sino 

por un tan to  p o r ciento de su valor asignado, y en el 

segundo, por<iue la distancia efectiva en tre  el tesoro 

de oro y la circulación se haría dem asiado g ran d e . Si 

todo esto coincidiera con un situación difícil del T e ­

soro  N acional, cosa muy de prever, la confianza en la
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prom esa de conversión del E stado  desaparecería y la 

moneda se convertiría  en ima simple m ercancía. No 

olvidemos que du ran te  el actual régim en m onetario el 

país no ha tenido realm ente ninguna convulsión en su 

vida económ ica” .

Funciones de la Caja de Convers'óu  

La ley que estableció la C aja  de Conversión comenzó 

a regir el 9 de Diciem bre de 1899 y en esta fecha se 

verificó la ])rimcra operación, m ediante un depósito de 

100 pesos oro. en cambio del ci:al entregó la C aja  el 

e(|uivak‘nte en billetes, en la proj^orción de 44 centavos 

oro por peso papel. I£l balance que .se hizo el 31 de D i­

ciem bre de aijuel año dió una existencia de 1,463 pesos 

oro . En esta fecha, la m oneda fiduciaria en circulación 

.se elevaba en tota!, a 295.149,000 pesos.

D urante el año 1900 recibió la C aja  18.398,000 pe- 

.sos oro. pero este metal fué retirado  quedando nueva­

m ente como saldo la c ifra  del año an te rio r. En 1901 

no recibió sum a alguna en m etálico y po r tanto  no se 

realizó ninguna opc-ración. En 1902, el m ovim iento fué 

casi nulo.

N o fué s.no en 1913 cuando com enzaron con activi- 

ílad las operaciones de la C aja, como consecuencia de 

<los hechos im portantes, a saber; el arreglo  definitivo de 

la cuestión de límites con Chile, que e ra  fuente de con­

tinuas alarm as y de gastos m ilitares enorm es, y  los sal-
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(los considerables que <lejal)a la balanza económica <le 

la  R epública.

N o fue ex trañ o  así que conw nzara a afluir el o ro  a 

la C aja  y a aum en tar considerablem ente la circulación 

de billetes fiduciarios em itidos con la g aran tía  de ese oro 

en la form a legal. En ese año la C aja  recibió 46.000,000 

oro, m ás o menos, y entregó cerca de ocho m illones. 

E n  un sólo mes en tra ron  12 millones y m edio. L as sa­

lidas m ayores no llegaron a un millón 200 nnl pesos o ro .

Las en tradas de l ‘X)4 se elevaron a 68.245,000 pesos 

oro y las salidas a cerca de 18 miJlones.

em isión de billetes fiduciarios na tu ra lm en te  se­

guía de cerca el acrecentam iento del fondo de la C a ja . 

Así, el 31 de D iciem bre de 1903, la circulación total de 

billetes alcanzó a $ 380.179,000: en igual fecha de 

l ‘X)5 a $ 49 0 .4 3 7 ,0 0 0 ;y en  1906a$526.747 ,000 . De m o­

do, pues, que la C aja  había em itido hasta  el 31 de D i­

ciem bre de este últim o año $ 233.479,000, con tra  un de­

pósito de oro sellado ascendente a $ 102.731,000.

A  m ediados de 1913 la circulación alcanzaba a más <le 

<)00 millones de pesos moneda de curso  legal, o sea una 

proporción de 100 pesos po r habitante, c if ra  realm ente 

ex trao rd in a ria , l'^n 1910 los E stados L n idos no había 

ifiiido  sino 35 dólares por habitante, o sea alrededor 

de 80 pesos nacionales.

En E nero  de 1919 la circulación de b illites alcanza-
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ha a 1,154.456.000 y había en la C aja  $ 297.465,000 oro 

y adem ás $ 99.567,000 clq)o.sitaclos en las legaciones 

a rb itrio  a que ¡̂ e recurrió  con m otivo de la prohibición de 

ex p o rta r o ro  que rigió du ran te  la g u erra .

1 ^  República A rgentina siguió el ejem plo de las nacio­

nes que decretaron ia prohibición y acordó m antener 

cerrada  la C aja  p ara  los efectos de en treg ar oro por 

papel. “E sta  m edida previsora, d ijo  el catedrático  se­

ñor O liver en la C onferencia Económ rca de Buenos 

A ires, 1919, fue tom ada después de com probarse lo« 

m anejos bancarios efectuados p ara  su b straer el oro de 

la C aja  y del país en los días que precedieron a la de­

claración de g u e rra . F ue un paso p rudente  y  del que no 

hay n » tiv o  p ara  arrepen tirse , pues ha conservado intro- 

g ro  el stock de oro y no se ha producido depreciación 

en los billetes ni perju icio  de ninguna e.>pecic. I.a  si­

tuación excepcional ([ue dictó aquella me<iida se ha 

agravado  considerablem ente en los cinco años de gue­

rra . T odos los países beligerantes europeos han em iti­

do enorm es m asas de billetes bancarios y de tesorería 

y suspendieron su conversión. A ún cuando hayan todos 

prohibido la cotización del billete, su depreciación es 

real en las transacciones com erciales, lo que se refleja en 

la baja de sus cam bios” .

observación es perfectam ente exacta y la R epúbli­

ca -Argentina no ha escapado a los efectos de la clausura
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(le la C aja  de Conversión p ara  la en trega de oro po r bi­

lletes, como lo dem uestra  la depreciación de sus cam ­

bios con Estados U nidos.

"I.a  ap e rtu ra  de la C aja  no tend ría  objeto práctico  

alguno, continúa el señor O liver, desde que no circula 

en tre  nosotros el oro y p ara  los pagos al ex te rio r nadie 

env iará  oro, pudiendo pagar con giros que son más ba­

ra to s . Pero, si no hay rvecesidad de ese oro, su li­

bre extracción perm itiria  la repetición de m anejos que 

pro<lujeran alarm a, y una corrida  a la C aja, desde <iue 

ese oro tiene gran  prem io en E uropa, y una avalancha de 

m ercaderia europea y de títulos nacionales, cédulas y 

acciones de toda ef.pecie, podría  facilitar la extracción 

de sum a i enorm es de oro (jue se ex porta ría  buscando el 

lucro, con el consiguiente encarecim iento de la c ircu­

lación de billetes, a lo que concurriría  po r su parte  el 

l>ánico, con los grandes trasto rnos que esto  trae ría  apa­

re jad o " .

E l sisicuia (Ir cMahilisación argm tino  

('onocem os ya en sus linean genera 'es el plan seguido 

en la R qiública  A rgentina para  la estabilización del 

cam bio y asim ism o el resultado favorable obtenido con 

las leyes de 1890 y 18'Í9, cuyas deficiencias tam bién he­

mos señalado.

V am os a ocuparnos aiiora de las opiniones <|ue se lian 

m anifestado  en este últim o tiem po en el sentido de la
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refo rm a del plan vigente para  a lcanzar un sistem a más 

perfecto  y defin itivo .

Dos cuestiones principales se ofrecen en estudio, a 

sab er: si conviene m antener el plan p ara  la conversión 

del billete establecido po r la ley de 1899; y si convie­

ne crear un organism o tiancario  especial regulador de 

la circulación m onetaria .

Sobre la p rim era  cuestión, en la C onferencia Econó­

mica, aludida, el señor O liver se expresó como s ig u e ;

"C reo  que el m ecanism o de la ley 3871 fue una solu­

ción feliz del problem a de nuestra  instabilidad m oneta­

r ia . E sa ley lija  la valorización del billete en un m áxi­

m um  de cuaren ta  y cu a tro  centavos oro  y deja  librada 

a los saldoj favorables de nuestro  balance económico 

con el ex terio r la constitución de una p renda en oro 

etiuivalente al valor de cada billete que se em ita.

“ Hem os evitado así en los últim os diez y ocho años 

toda oscilación en el valor de nuestra  m oneda de pa­

pel, con las ventajas que esto representa p ara  la in ­

dustria . el com ercio y bienestar general del pa ís. Ese 

sistem a nos ha perm itido a travesar los cinco años de 

guerra  con la circuIaci(Vn m onetaria  niás sana del 

m undo, a tal grado, que nuestro  billete tiene fuerte  p re ­

mio sobre totlas las monedas ex tran je ras  en el m ercado 

(le los cam bios.

"E l bíHete vale por la seguridad de su conversión en oro.
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y m ientras se m antenga con t(xlo rigor, como hasta  hoy, c! 

principio de que no pueden absolutam ente salir bille­

tes de la C aja  de Conversión sino m ediante la en trada  

a  la m isma de su equivalente en oro, esa seguridad se­

rá  com pleta y estaremo.; absolutam ente a cubierto  (le 

cuahiuier crisis de nuestra  m oneda.

‘■K«to tendria  la enorm e ven ta ja  de cu m p '''' 'a  ley de 

conversión (]ue constituye un conTpron^iso de honor ¡ja­

la  el i>ais, de m antener el principio de emisión solri- 

m ente contra  el eciuivaiente en oro y de a le ja r la posi­

bilidad de un peligro para  la e.«tabilidad de nuestro  b i­

llete".

E n  esta opinión estuvieron de acuerdo los miembros 

<le la C onferencia y se votó (jue el sistem a de la ley 

3871 debe de ser m antenido.
♦ * ♦

l ia  sido m ateria de m ichos estudios la refo rm a del 

sistem a de la C aja de Conversión. ¡)ues nmchos con­

sideran que no ilena debidam ente 'las funciones de una 

verdadera institución reguladora del c ircu lan te .

D urante la épcxa de la g u erra  se autorizó  a la C aja  

p ara  (jue em itiera billetes coiUra recibo de documento'', 

com erciales, con lo cual se agregó a la C aja  una función 

nueva y delicada. T ra tan d o  de este asunto, el señor 

O livar d ijo  en la C onferencia Económ ica que e ra  con 

veniente in<lependizar la función bancaria del redes-
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cuento, establecido por la ley 9479. nioditicada po r ley 

9577, de la función exclusivam ente m onetaria  de la C a­

ja , y m antener intangible el principio del cam bio do 

billetes por o ro .

“ N o haciéndolo asi, ([ueda desarm ado el Banco de 

la Nación de la más legítim a de sus defensas an te cual­

qu ier avance de los p o d tre s  públicos en cujahiuiera 

época que se produzca . .Si el Banco puede re tira r  cuan ­

tiosas cantidades de billetes de la C aja  de Conversión 

m ediante la entrega de docum entos com erciales por él 

descontados o de su 'p o p ia  cartera , ¿con qué argum en­

tos, con qué fuerza podria oponerse a las solicitudes de 

créditos hechas por los pcxleres públicos? Y así la fa ­

cultad  de re tira r  billetes de la C aja  de Conversión para  

aux ilia r a ios bancos se convierte, por la fuerza de las 

cosas, en la facultad  de re tira r  esos billetes para  

hacer préstam os a los gobiernos o para  otros fines. Eso 

fué lo que destruyó en 1876 la Oficina de Cambios del 

Banco de la I’rovincia y lo (jue constituye un peligro 

para  nuestra  m oneda. U rge, pues, que se organice el 

redescuento como función o rd inaria  del Banco de la 

Nación y que se constituyan las reservas en poder del 

mismo para  casos extraorchnarios, m anteniéndose con 

la m ayor rigidez el principio de la entrega de billetes 

por oro, ([ue es el nervio de la ley 3871. H echo esto, 

debe derogarse la ley <le redescuento 9479 y la 9577.
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I'undaiulo  más adelante e s ta ; opiniones el señor O li-

ver agregaba;
“ L a función del redescuento corresponde al BaiKO 

de la Nación, facu ltado  como está para  real.zarla  por su 

carta  orgánica y podría, adem ás, crearse un fondo espc 

cial de redescuento constituido por un aporte p ro p o r­

cional de los bancos, como se ha hecho por la ley de 

reserva federal de los Kstados U nidos.

“ Si el redescuento en su carte ra  es para  los bancos 

una enorm e ven ta ja  (lue les perm ite d ar expansión a 

sus operaciones y los pone eventualm ente a cubierto  de 

una corrida, justo  es (]ue esos beneficios se los p ropor­

cionen ellos mismos por una acción cooperativa niu- 

tualista  creándose en el Hanco de la N ación un fondo 

de redescuento con aportes anuales de todos los b an co ' 

(|ue (¡uieran acogerse a este beneficio. M ientras un ban­

co no excediere en sus pedidos de redescuento al aporte 

efectuado por él, debería el interés ser levísim o; j>asa- 

do en ese aporte, quedaría facu ltado  el Manco de la N a­

ción p a ra  exigir el interés (jue correspondiera al E stado  

de la plaza y de la circulación m onetaria.

“ C onvendría, adem ás, llar cum plim iento al artícu lo  

cuarto  de la ley de conversión m onetaria núm ero 3871 

en la parte  que ordena fo rm ar un fondo ai-xiliar lla­

m ado “ fondo de conversión” en poder del Manco (le la 

.Vacifin, hrM a 128.920.000 pesos oro, equivalente de
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los 293 millones en billetes que circulaban en la época 

en que se dictó esa ley. Ese oro no es necesario técni­

cam ente p ara  g aran tizar a<iuellos billetes, pues el oro exis­

tente en la C aja  de Conversión cubre más del 70 o |o  

de toda la em isión, pero sería un  recurso precioso como 

acum ulación de elem entos en el Raneo de la Nación pa­

ra  d irig ir el m ercado de 1o.í cambios y para  serv ir even- 

tualniente como reserva de em ergencia para  el redes­

cuento  bancario .

“Si se tiene presente (jue la prim era ley de redescuen­

to se dictó en A gosto de 1914 y (jue no hubo necesidad 

de aplicarla, salvándose la situación con los elementos 

de que disponía el Raneo de la Nación y con lo j 30 m i­

llones de pesos oro del fondo de conversión, se com pren­

de ([ue con los medios más eficaces ciue jiropongo se 

|)odria hacer fren te  a cualquier eventiiahdad.

"S e ev itaría  asi (jue p ara  salvar a los bancos, que 

son instituciones rcsj)etables y útiles j>ero en su m ayoría 

de carácter particu lar, se m antenga abierta una puer­

ta  peligrosa por donde pueda salir contra  valor en oro 

los billetes de nuestra m oneda, m edida y base do todo ol 

m ovim iento económico del país.

"C reo, pues, urgente organizar la institución riel re­

descuento en la form a que he indicado u o tra  análoga 

y derogar la ley 9577 (|ue autoriza la extracción de b i­

lletes de la C aja de Conversión sin coiitravalor en o ro ”.

—  531 —



L a m ayoría de las opiniones, sin em bargo estuvo por 

el m antenim iento de la situación m ientras no se creen 

rdcursoís especiales que p en u itan  independizar el re­

descuento de la C aja  de Conversión. E n tre  las razones 

dadas en apoyo de esta re.^olución no liay o tras que la 

utilidad y aún la necesidad de ta l ro d a je . Así el se­

ñor H ansen  d ijo  que la  ley de redescuento fué por su 

fo rm a y oportun idad  dictada como una ley de em er­

gencia, pero  que debe ser organizada como una ley 

perm anente . E n  la fo rm a que se dictó, considera que 

la omisión estaba justificada.

“ El rede.ícuento es un rodaje indispensable para  la 

convenientti elasticidad del ''crédjto  baiK atio . N)ues- 

tros bancos carecen <lel sentim iento y acción de solida­

ridad que en Estados Unidos, por ejem plo, pudo suplir 

por mucho tiem po a este rodaje  que al fin se impuso, 

prim ero con la ley A ldrich-V reeland y más tarde  con 

la creación de los Bancos <le R eserva l*'ederal, y en  el 

estallido de la guerra , con una ley especial de em ergen­

cia. E n tre  nosotros, los bancos son tan reacios a com ­

prom eter su acción independiente, que no se ha conse­

guido nunca subsistir las cuentas de libros con el pa­

garé comercial ni se ha logrado acuerdo sobre otros m u­

chos accidentes de créd ito .

“ E sto  mismo indica la m ayor necesidad del resorte 

del redescuento (jue sirva de apoyo a los bancos en si-
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tuaciones de j)eriurbacióii económica, p ara  (jue m anten­

gan facilidades de crédito en lugar de restring irlo  ag ra ­

vando así la crisis.

“ C onvendría establecer un interés algo más alto que 

el corrien te  p ara  el redescuento y tam bién simplificar 

su trám ite  elim inando el endoso bancario” .

E l señor Echagüe dió a conocer el origen de la ley 

de redescuento y es instructivo recordar sus antece­

dentes :

“ En la sesión de la C ám ara de D iputados de 5 de 

Agosto de 1914, tuvo el honor de fiim lar, a nom bre 

de los diputados conservadores de la provincia de Bue- 

no i Aires, un proyecto de ley de em ergencia en que se 

establecía el redescuento j)or vía de ensayo, y lim itando su 

duración a un año de plazo, den tro  del cual debía que­

dar cancelada la emisión de papel que hiciera por este 

m otivo la C aja de C onversión. Dije entonces que aun- 

(jue aconsejábam os el redescuento com o medida tran s i­

to ria  priiirii)alniem e destinada a salvar la situación de 

los bancos ante la corrida <iue se presentalla como inm i­

nente, (juizás la experiencia dem ostrase ([ue en ese ré­

gimen encontraríam os la elasticidad tan reclam ada para 

nuestra circulación m onetaria, y ([ue el ensayo daría 

tienijX) a com})robar su-; resultados y estud iar ima ley 

de carácter perm anente , l'.l despacho de la Comisión 

de H acienda modilicó nuestro  i)royecto estableciendo



el redescuento l)ancario como una función norm al de la 

C aja  de Conversión por interm edio del Banco de la N a­

ción A rgentina, y la sanción de la C ám ara la convirtió  

en ley que ha llenado cum plidam ente sus propósitos.

“ Los recurios del Hanco de la Nación han bastado 

norm alm ente para  el redescuento de las ca rte ras ban- 

carias, sin que haya sido necesario acudir a la C aja  de 

Conversión, pues la ley tuvo su eficacia po r su simple 

v irtud , como dije  al fundarla , pero  ella ha perm itido  y 

sigue perm itiendo a los bancos el m ejor empleo de sus 

depósitos, liaciendo posible la reducción de los cuantio­

sos encajes (|ue antes estaban obligados a m antener” .

Como consecuencia del voto acordado p ara  m ante­

ner la ley de re<lescuentos, se declaró que “cualquiera 

emisión (lue no sea contra  entrega de oro o papeles de 

com ercio redescpntados por el Banco de la N ación, se­

ria perjudicial al desenvolvim iento económico del pais 

y com |)rom eteria la estabilidad m onetaria a lcanzada” .
♦ ♦ *

A ún con las funciones actuales de la C aja, 

m uchas oi)iniones sostienen que el sistem a argen tino  es 

inconij)leto y que para  darle m ayor solidez se necesita- 

ria crear tm organism o es]>ecial, una institución banca- 

ria reguladora del c ircu lan te . E stas oj)iniones son com ­

batidas po r todos aquellos que consideran peligroso 

in troducir nuevos canvbios, m ientras las circunstancias
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hagan ver su necesidad, i ’o r el m om ento, se considera 

relativam ente bueno el régimen actual de circulación 

m onetaria, o por lo m enoi, hasta  hoy, no ha presentado 

peligro  o dificuhades de ninguna espegíe. M ediante 

él se m antienen en circulación todos los saldos favorables 

del balance de créditos con el e x te rio r. En cuanto  al 

exceso de circulante que produce la buena situación eco­

nóm ica del pais no es un mal ni un pelig ro ; su efecto 

será hacer b a ja r el tipo de interés y facilitar el crédito  

y  el desenvolvim iento industria l.

P a ra  apreciar en su verdadero  alcance las opiniones 

con trarias a la creación de una institución bancaria 

central, es preciso tener presente que las funcioneó que 

se quieren a trib u ir a tal organism o, son llenadas actual­

m ente po r el Banco de la Kación y la C aja  de C onver­

sión, en la form a ([ue queda explicada. I’o r esta razón 

la C onferencia Económ ica, al declarar que no e ra  u r ­

gente crear la institución especial de (juc se tra ta , cuidó 

agregar que si se creyera indispensable d ar a una ins­

titución la fimción reguladora de la m oneda, bastaría  

a tribu irla  al Hanco de la Nación A rgen tina . De esta 

m anera  la C aja de Conversión (juedaria anexada al Han 

co y fo rm aría  su departam ento  em isor.
♦ * ♦

A unque no han faltado  iniciativas para  p rep ara r la 

reform a <le las leyc.s m onetarias en el sentido de la

—  5.55 —



im plantación de la circulación m etálica, dicho propósi­

to está subordinado a la form ación dcl Fondo de Con­

versión, lo que está le jano  todav ía .

E l  alea dcl cambio en dólares

L as m edidas restric tivas tom adas duran te  la guerra , 

p ara  la ilefensa m onetaria, p rodu jeron  efecto saJudable 

m ientras la República A rgentina conservó su posición 

de nación fuertem ente acreedora y recibió en m etáli­

co los saldos favorables del intercam bio. La situa­

ción cambió más tarde  en la form a que vamos a re- 

r ir .

* * *

A principios del año 1920 se notó un alza constante 

en el valor del peso argentino  expresado en m oneda 

esterlina, alcanzando el más alto nivel en el mes de F e­

brero  en (|ue la cotización fué <le 73 peniques. B ajó des­

pués a 59 peni(iue.i a fines de M arzo, y en el resto  del 

año se m antuvo alrededor de 55 1 |2 . H acia m ediados de 

M ayo el cambio sobre N ueva Y ork empezó a moverse 

en contra de Buenos A ires basta  señalar una prim a de 

15 a  17 po r cienlo, causando general a larm a.

La o])inión pública se ocupó activam ente en estu ­

d iar la causa de este fenóm eno y de a rb itra r  medios 

p ara  correg ir el desnivel de los cam bios.

Desde luego, la crisis no podía a tribu irse  a  des­

confianza en el billete por fa lta  de garan tía  o exceso
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de circu lan te . E n  electo, la i existencias en oro am o­

nedadas en la C aja  de Con\'ersión y en las legaciones 

alcanzaban el l.o  de Jun io  del año citado a 430 millones

999,000 pesos y 39.598,000 pesos oro, respectivam ente; 

y existían adem ás 80.956,000 peso i en los bancos.

El oro afecto  a la circulación alcanzaba, tom ando en 

cuenta las prim eras c ifras, a $ 470.598,000, con tra  

$ 383-207,000 a fines de 1919. ese fondo correspon­

día una circulación de $  1,362.559,000, contr-i $ 1,163 

millones en 1919. De modo, pues, (|U(* la pro|>orción 

(Icl oro con e! billete era  de 78 l \2  por oiciuo, contra 

74,8 por ciento en el año precedente.

.Sei,aui ios estudios hechos por personas ciUendidas 

el rlesnivel de los cam bios con E stados U nidos se debía 

al aum ento  b riiico  de las im portaciones y al descenso 

de las exportaciones. El balance económico se to rnó  

deslavorab le y no acudiéndose al crédito  ni a otros re­

cursos en medida suficiente, el balance de pagos se hizo 

(lificil.
* * *

C'naiido empezó la depresión del pe ío  argentino  ex ­

presado e 1 dólares, fué posible la transferencia  de.l oro 

en un sentiilo opuesto al en que se había verificado a n ­

terio rm ente . F s ta  tran sferen cia  se hizo m ediante el 

depósito de oro en la C aja  de Conversión, la cual, si- 

m ultáneam eiue. entregaba una cantidad análoga de
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las existencias de esc metal fíiianladas eti el 

l^niico fie la Reserva l'ederal. en W asliinjíton. a la orden 

de la I.e lac ión .

I.as facilidades para  luicer esta clase de operaciones 

fueron re tiradas por el (jol)i(,‘rno en el mes de Julio, 

con lo cual se hizo n)ás sensible el agio del cam h'o 

sobre Xueva York, viéiulo-e e¡ (job ierno  obligado a 

rem over la suspensión y poner el resto  de la sum a dis­

pon ble en las lej;acioiU‘s ($  22.781,000 dó lares) a las 

órdenes del Banco de la Xación para  (pie girase sobn- 

ella con thie^i de cam bio. Ksa sum a fi:é g irada, pero, 

a lo (|ue parece, no proílu jo  efecto apreciable en ias 

cotizaciones.

l ‘'n  esas circunstancias, el (lob'ierno presento al C,on- 

greso un proyecto por el cual se derogaba la prohibición 

de expo rta r oro y se autorizaba al lianco de la N a­

ción "p ara  re tira r de la C aja  de Conversión, m ediante 

la entrega de su e(|uivalente en papel moneda nacional, 

el oro del fondo de conversión <(ue hubiese llevado a 

la C aja en v irtud  a la autorizaci<')n conferida por el 

articulo  1.0 de la ley 947^)” . sum a estim ada en 20 millo­

nes de pesos oro. .'Kutorizábase adem ás, al Hanco de la 

Nación para “ re tira r de la C aja  tle Conversión, con­

tra  entrega de su eciuivalente en moneda nacional, ha.sta 

la cantidad de 44 millones de pesos oro, siem¡)re (|ue lo



estim e conveniente a los fines tle regularizar los cam ­

bios con el e x tra n je ro ” .
♦ ♦ +

El desnivel del canvbio en dólares, en tre  tanto , conti- 

nnó acentuán<lose y en N oviem bre se llegó a cotizar al 

tipo desconocido de $ 298.85 nacionales por 100 de ja ­

res, m ientras a principios de 1919, el tipo de cotización 

no daba sino una eíiiiivalencia de $ 231.81.

E sta  depreciación de la moneda arger>tina p rodu jo  

trasto rnos en el com ercio y aún nnichos com erciantes 

Ileffaron al extrem o de rechazar las m ercaderías que ba- 

bian i)e<lido a Estados Unidos con cambios más bajos.

El (Jobierno. por su parte , resolvió levantar el em bar­

go sobre el trigo  como medida encam inada a d ar valore^ 

para  la expo rtarión .

A  juzgar |)or las opiniones dadas a conocer en la 

prensa y en el Congreso, no parece dudo<o (|ue se lle­

gará  a establecer la libre exportación del oro y a devol­

ver a la Caja de Conversión las fimcione.s de que fué 

privacL'i por causa de la guerra , i;na vez qtR* cesen las 

las jx-rturbaciones financieras y m onetarias m undia­

les. M ientras taiUo. la C aja es un mecanismo que no 

tiene influencia en la estab.lización de los camb’ios.



L a C a j a  d k  C o n v k k s i ó n  d e u  B r a s i l  

^ O M O  tantos otros i>aíses am ericanos, el B rasil ha 

su frido  tam bién los males clel papel m oneda ave­

riado, y el ejemi)lo de sus esfuerzos p a ra  estabilizar los 

cambios ex tran je ro s  m erece ser citado, en esta reseña 

de la situación m onetaria de varios paises (juc estam os 

haciendo, p ara  deducir las lecciones que convengan a 

la salvación de nuestras propias dificultades.

La antigua par dcl cambio  

E n  m ateria de sistem a m onetario  nominal metálico, 

(Subercaseaux , líl Papel M oneda) ,  el Brasil ha tendido 

siem pre al o ro .

Prim itivam ente, el cambio a la p ar en oro corres­

pondía a 67 1|2 penicpies por m ilreis. En 1833, en pleno 

régim en de papel m oneda, m ezclado con la m oneda de 

cobre, y estando el cambio a 33 y medio peniques, se mo­

dificó el tipo de la p ar b a ján d a’o a 43 2 |10  de peni­

ques .

Desde 1835 se extiende por todo el puis la circulación 

del billete, uniform ándose así el sistem a m onetario .

P o r  último, en 1847 se fijó en 27 pcniqt-.es la p a r  de la 

m oneda de o ro .

Origen d,: la circulación fiduciaria 

El prim er banco brasileño, fundado  a principios del 

siglo X IX , totlavia den tro  de la éix)ca Colonial, el
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Banco do Brasil, fue au torizado  para  em itir billetes 

convertibles a la vista y al po rtado r por la m oneda me­

tálica existente en oro  y plata. Ese banco, a consecuencia 

de los excesos de em isión que exigian los gastos del 

fiobierno, del mal m anejo de sus fondos y del estado 

critico del país se encontró en situación difícil y en 1821, 

no pudiendo hacer el reem bolso de los billetes en oro

o plata, se dictó una  ley que suspendió el pago en oro 

y fijó una proporción de 15 por ciento en p la ta . M ás 

tarde, cuando desapareció la p lata, los habitantes die­

ron su p referencia  a la m oneda de vellón sobre el bi­

llete.

E l billete inconvertible fue sustitu ido  después po r el 

billete del T esoro , y quedó como única form a del papel 

m oneda hasta 1836, época en que se au torizó  la emisión 

de billetes de banco. E n  1853 se concentró en una sola 

emisión la doble circulación ex istente, pero  en 1857 vol­

vióse a au to rizar la emisión por bancos particu lares . 

P oste rio n n en te  se a lternaron  los períodos de p lu ra li­

dad de emisión y de em isión única.

El abuso de las emisiones

E n  1889, en vísperas de la revolución republicana, la 

circulación fiduciaria alcanzaba a 174 millones de mil- 

reis y el cam bio estaba sobre la p ar de 27 peniques.

L o i (íobiernos republicanos, con el fin de d ar facili­

dades a los negocios y proveerse de recursos, agrega-
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ron nuevas emisiones a las an terio res. En 1890 se llegi) 

a uno  (le los perio<los más agudos de la especulación y 

la inflación, y el cambio bajó  a 23, 22 y 20 peniíjues.

Con las em isiones sucesivas empezó a desm ejorar el 

cam bio. En los años 1890 a 91 se m antuvo en térm ino 

medio, a 18 7 \ \6  peniciues. En 1892 bajó  a lOd. En 

los años siguientes se aum entó la circulación de billetes, 

alcanzando a más de 700 millones, y el cam bio se m antu­

vo to<Javía entre 10 y 9 peniques, pero en 1896 bajó a 8 - 

AI año siguiente bajó  aún más y en 1898 la crisis del 

cambio llegó a sus extrem os, pues en Abril el niilreis 

llegó a cotizarse a 5 peniques, es decir, (¡ue el papel mo­

neda duran te  algunos meses valió menos de la ([uinta 

p arte  de su valor nom inal.

* * *
\jA situación fiscal se hacía gravísim a, según la descri­

be M. F ie rre  Denis en su libro Le Hrésil au X X c  Sicelc. 

■‘El P resupuesto  federal cerraba con déficit. De­

biendo pagar una gran p^rte de los gastos en el 

ex tran je ro , y por consiguiente en oro, y no recibiendo 

sino en papel las entradas, el E rario  veta crecer sus d i­

ficultades con cada nueva baja de> cam bio; y m ientras 

más se alejaba el papel de la p ar más se perdía la espe­

ranza de una posible m ejo ra . P ara  hacer fren te  a los 

<léficits se hacian nuevas emisiones y este rem edio ag ra­

vaba eJ nuil, pues contribuía a <lqireciar más el billete.
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Kn eslas condiciones, y ciiando el Urasi' parecía abocado 

a una bancarro ta  inevitable, sv. crédito  financiero pudo 

levantarse gracias a la habilidad de sus acreedores, <|ue 

le ofrecieron la salvación, en (|ue ellos estaban más in­

teresados tjue nadie. La operación, (jue m arca el p rin ­

cipio de la restau ración , fue la llam rda d d  Funding  

Loan. Se realizó en f.ondres el año 1898. en tre  el ban- 

■fo de lío thscb ild  y el P residente Cam po .Salles, a 

(|uien corresponde el princi|>al titu lo  <le g lo ria . Eli 

plan es sencillo. Reconociendo el Gobierno brasileño 

<|ue no podia pagar los intereses de los empréstito-; levan­

tados por él, se convenía en (jue el servicio se baria, 

<lesde el l.o  de E nero , 1898, hasta el .^0 de ju n io  de 

IW l, no en oro  sino en títulos consolidados (FiiiuHitij 

honds),  <iue se em itirían ])eriódicam ente. El lianco de 

Kothschild em itiría 10 millones de libras esterlinas en 

títulos con 5 o |o  de interés, garantidos por j)rim era h i­

poteca sobre la renta aduanera  de Río Jane iro  y de 

los otros puertos. F^sto significaba librar al Brasil por 

fres años de la carga de su d e u d a ; pero, el pun to  im por­

tan te  es íjue, en cambio de este favor, el Brasil se obli­

gaba a en tregar a Rothschild el e<|uivalente de las em i­

siones de títulos en papel moneda al cambio de 18d., ])a- 

pel (jue sería destru ido  en el acto . De este modo, por la 

reducción del papel monc*<ia se es])eraba detener la baja 

del cambio, y, una vez (jue volviesen a su estado norm al
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las condiciones financieras, el Brasil volvería a rean u ­

d a r el servicio de su deuda. El plan del Fundhtg Loan  dió 

com pletos resu ltados. E n  M arzo de 1899 se detuvo la 

baja del cambio. En A goíto  se habian incinerado ya 

50 millones de niilreis de papel y el cambio estaba sobre 

8d. De.ide esa fecha el alza m arca un avance cada año” .

Im  crisis ( id  café  

E n  1901 el cambio llega a 12d. y se m antiene a este 

tipo en 1902. confianza se restab ece en el in terior 

y el crédito  ex terno  m ejora gratlualm ente. ( li! Papel 

Moii.'da).  La H acienda pública en tra  tam bién en un 

pericKlo de restablecim iento. En 190.^ el cam bio med o 

fi;é de 12 9 |3 2 d . y en 1904 de 12 7132d. Las vías fé­

rreas se increm entan, el capital e x tran je ro  vuelve nue­

vam ente a afluir al pa ís; en una palabra, el país se res­

tablece en las vías de la norm alidad política y financie­

ra y del progreso  económico general. Mabía. sin em ­

bargo, un punto  grave, el de la crisis del exce ;o de j)ro- 

ducción de café . El g ran desarrollo  del crédito  y de la 

especulación había hecho (|ue se increm entaran enor­

m em ente las plantaciones de café, as cuales, como su ­

cede en los viñedos de las zonas tem plada;, dem oran 

hasta  4 o 6  años en alcanzar su producción norm al. Ya 

en 1897 la proílucción de café com enzaba a increm entar 

en fuerte  proj^orción y el precio bajaba, pues el B ra-
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sil contribuye con una j)artc nmy principal a la p ro ­

ducción universal del cafe .

"E l periodo de reacción hafcia la piH)speridad (¡uc 

se inicia desde el año 1900, era, pues, jK.Tturbado por 

lo (]ue respecta a la ag ricu ltu ra  del café, principal p ro ­

ducto  brasilero. El precio del café bajaba en los m erca­

dos europeos y el cambio subía en los m ercados b rasi­

leros. E sto  producía una fuerte  ba ja  en el precio en reis 

(m oneda b rasilera) del café y dificultaba m ucho la si­

tuación de los pro<h:ctores” .

1-oí Estados productores de café se pusieron de 

acuerdo para  adop tar i;na serie de m edidas a fin de va­

lorizar con cierta estabilidad el precio del artículo 

(C onvenio de T a u b a té ) .

Como la situación del cambio afectaba todos los 

negocios, se fue abriendo cam ino al mismo tienipo la 

idea de d ar estabilidad al valor de la moneda contra la 

oposición de los esix-culadores, pue^, como observa De- 

nis, “ la irregularidad del cambio dió base a m uchas fo r­

tunas, por lo cual se con>prende que esa clase de especu­

ladores en  ca,mbio temiese ta i« o  su regularización” . 

P o r esta misma raz(>n todos los brasileños preocupados 

del Dorvenir del país la de.íealwn. "L a incertidum bre 

continua de los precios que resulta de la instabilidad del 

valor de la moneda, agrega el mismo au tor, producía en 

toda la vida tK-onómira del país efectos desastrosos.
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N inguna em presa industrial o comercial pcKÜa fundarse 

sobre un terreno  m ovible. Los bancos descuidaban las 

operaciones regulares del descuento y no se (Kupaban 

sino del cam bio. La pasión del juego en todas sus fo r­

mas en traba en las costum bres públicai” . Exactam ente

lo ((ue ocurre en Chile.

ICl 1'residente l ’enna, antes de ser electo declaró ([ue 

su preocupación prim ordial seria dar al país una m one­

da san a ,'d e  valor fijo: “La transform ación  <lel papel de 

curso forzoso en ]>ai)el convertible, he ahí el prim er <le- 

ber de la Kepiiblica”, decia en uno de sus discur.ios 

(citado por D enis), el 12 de O ctubre de 1905. .Agrega­

ba (|ue la conversión inm ediata en blo(}ue al actual cu r­

so del papel, adem ás de que no sería honrada, seria im­

posible ; que, por consiguiente, era  preciso proceder p ro ­

gresivam ente y (|ue, como en las circunstancias del mo­

m ento e ra  muy difícil c rear un banco de em isión encar­

gado de lanzar a la circulación lui papel convertible ((ue 

reem plazase pix'o a poco el papel fiscal, el (jol)ierno de­

bía ob rar por si m ism o. El m ecanismo consistiría en la 

emisión de billetes contra  oro, ya fuera  depositado por 

el j)úblíco o i)or el gobierno, a un cam bio fijo, bületes 

(|ue serian convertibles a presentación con el oro proce­

dente de los depósitos. Al lado de la nxMieda converti­

ble sr.bsistiria así luia segun<la clase de moneda incon­

vertib le: el cambio, se pensaba, t^o podría separarse mu-
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cho (leí va^ír adoptado para  la moneda convertible, (jue 

seria invariable. El proyecto fué larjíaniente discutido 

y asociado a'l de la valorización del café. (]vie. tal como 

ftié concebido en un principio, consultaba la co n tra ta ­

ción de un em préstito  de 15 millones de libras 

es^leninas, y su empleo en la garan tia  de la emisión de 

billetes, a m edida que lo necesitasen los listados p ro ­

ductores (le ca fé . Kracasado este proyecto, refiere De- 

nis, el Presidente tonu) en sus m anos el proyecto para 

la fijación del cambio, con ciertas m oditicacioncí y el 

Congreso lo despachó C(jn fecha 6 de Diciembre de 1*K)()- 

La ley iic Caja de Coiri'crs’óii

H e a(|ui el texto  de la !ey :

A rticulo 1.0— Créase una C aja  de Conversión desti­

nada e.>^i)e<.'ialniente a recibir m onedas de oro de curso 

legal y aquella de que tra ta  el a rtic rio  5.o de la presente 

ley. 1̂ 1 C aja em itirá, en cambio, billetes al portador (|ue 

representen un valor igual al de las monedas de oro re­

cibidas y (|ue se fija a razcm de 15d.. por 1,(XX) reis.

1.0 1-os billetes em itidos tendrán cursíí legal 

y efecto liberatorio  para  toda clase de contratos y de 

pagos, salvo a(|uellos de (jue tra ta  el articulo 2 .o de esta 

ley.

Estos billetes serán recibidos y pagado; a l;i vista a la 

persona que los entrega y cam biados por monedas .le 

oro en la nii.sma C aja .



2.0 El oro que la C aja  de C onversión recibirá en cain- 

l)io de los billetes (lue em ita, será conservado en (lepA- 

sito y no podrá ser destinado en ningún caso ni por o r ­

den de nadie a o tro  fin que aquel de convertir a la tasa 

de can>bio fijo los billetes em itidos, ba jo  la respon­

sabilidad persona! de los m iem bros de la  C aja de C on­

versión y bajo  la garan tía  del T esoro .

3 o Los bHlete.í p resentados para  ser canibiados y 

am ortizados no voíverán a ponerse en circul'ación; se 

quem arán o destru irán  por cualciiiier m edio.

4.0 Considerando que los billetes especiales (jue dc- 

l>en ser em itidos por la C aja  de Conversión serán im ­

presos, los biHetes del 'l'esoro  (jue no han sido puesto- 

en circulación podrán, en caso de necesidad, ser u tili­

zados con este objeto, serán debidam ente firmados y 

llevarán todas las declaraciones necesarias.

A rt. 2 .0 .—  Los pagos que por acuerdos y conyi>romi- 

sos contractuales especiales deben ser efectuados en oro 

se harán , como actualm ente, conform e al padrón legal 

de 27(1., y podrán realizarse en billete.^ de la C aja  de 

Conversión, según su valor en oro, determ inado por 

las disposiciones de la presente ley.

A rt. ,Vo.— í.as enrisiones de la C aja  de Conversión 

cesarán cuando lo.; bilJetes em itidos a la tasa fijada por 

la pre.sente ley alcancen a 320 mil contos, (¡ue correspon 

den al depósito m áxim o de veinte míHoi\es de libras
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esterlinas y m ientras la tasa  fijada en el articulo  l.o  

])iieda ser elevada por una ley del C ongreso X acional.

Art- 4 .0 .—  De.spuéi que el lím ite establecido en d  

articulo presente y después de la alteración de la tasa, 

bajo los térm inos de esta ley, los billetes em itidos serán 

cam biados en un plazo ([ue no será in ferio r a doce me­

ses. A la expiración de este p'.hzo se aceptará  el cambio, 

con un descuento de 20 ojo  en el valor de los billetes 

duran te  cinco años, a contar desde la fecha inicial del 

cam bio. Pasado este térm ino, habrá  prescripción y los 

fondos prescriplos acrecerán al fondo de garan tía  de 

((ue habla el articulo 9 de la presente ley.

A rt. 5.0 .—  Los m arco;, francos, liras, dólares, serv i­

rán conjuntam ente con la ; libras esterlinas a constitu ir 

el depósito que se e.stablcce en el artículo l.o , y la tasa 

establecida en el mismo articulo  para  las libras esterlinas 

será conservada para  todos los fines de la emisión y de 

la conversión, así como la tasa (jue corre-iponde a  las 

m onedas de que habla este aitícrilo .

A rt. 6 .0 .—  La C aja de Conversión ab rirá  una cuenta 

especial a los billetes em itidos y al oro recibido y p u ­

blicará m ensua'iuente el estado de los depósitoi y de 

las em isiones.

-Art. 7 .0 .-- lil Presidente de la República d ic tará  el 

reglam ento relat.vo a la organización adm in istra tiva de 

la C aja, que estará  someti<la a la superintendencia di-
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iTCia (leí M inisterio de F inanzas y se conform ará en lo 

C|Uf sea i)osil)le, a !a C aja actual <lc am ortización. ICI 

núm ero, las alrilm ciones y em olum entos de los m iembros 

de la C aja serán determ inados por el mismo reglam en­

to. (pie será provisorio  en lo que concierne a estas dis­

posiciones hasta la aprobación definitiva del Congreso 

N aciona l.

A rt. 8 .0 .— lín caso (pie de.stinaran a otro  fin ([ue el (pie 

indica en esta ley los depósitos de (pie tra ta  eV p árra fo

2.0 del artículo l.o, los m iembros de la C aja de Conver-

o-ión su frirán  las penas establecidas en el articvJo 221 

del Código l ’enal. adem ás de la responsabilidad p e rso ­

na ' prevista por dicho articu lo .

-\rt- 9 .0 .— I-os fondos de rescate y garan tía  de j>a 

pel-m oneda establecidos por la ley núm ero 581, de 20 dt‘ 

Jun io  de 189^ ,̂ pasan a la C aja de Conversií'm.

1.0 Los créditos de Io< fondos de rescate continuarán 

aplicándose conform e al artículo l.o  de dicha ley.

2.0 Los créditos de los fondos de garan tía  í«rán tani 

bién destinados al rescate del }>apel moneda en reem ­

plazo drl cual la C aja de Conversic'm em itirá los bille­

tes ciMTe ;pondientes a los m encionados fondos, de 

acuerdo con el artículo l.o  de esta ley.

Art. 10.- Se autoriza al Presidente de la R epública;

l.ii m antener en Londres una agencia de la C aja 

de Conversión (pie podrá em itir, si conviene a sus opera-
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cioiies. billetes convertibles a la v sta en diclia ajfencia. 

1.a agencia estará laníhién bajo  la superin tendencia d i­

recta de' Mini.itro de Innanzas.

2.0 A operar sobre el cambio, com prando y vendiendí) 

letras de cambio sobre el ex terior, a fin de m antener la 

tasa fija del artículo l.o .

l-'stas o]>eraciones se p rac t'carán  por los nir'dios que 

el (Jobierno juzgue más convenienle. aún por intcni-.e- 

dio de una Oficina del 'l 'e ;o ro . pero  no por la C aja  de 

C onversión .

T’ara  realizar e s ta ; operacione.s. el (jolverno potlrá 

u tilizar hasta í  3 mi lones de los fon<los tle la .íjarantía 

actual en el caso de (jie  no estén inmedialament'.’ a fe c ­

tos al fin especificado en el artículo O,o capitulo 2 .0 .

3.0 crear en la 'l'esorcría la sección esjK-cial indi­

cada en el p á rra fo  precedente fijando el núnwjro, cla­

se y atribuciones y emolumei>tos de! persona:!, m an­

teniendo con este fin a los funcionarios actuales de las 

finanzas, o nom brando otros e.vtrat'ios a este d eparta ­

m ento y som etiendo estos nombramient(»- a la aproba­

ción del Congreso N acional.

4.0 A li((uidar. si lo juzfía conveniente, y de la m a­

nera que le parezca más ventajoso al interés, nacional, 

las cuentas del Tesoro con el l’.atico del Urasil.

.'\rt. I I .— Se autor.za  al (iobierno para  ab rir las
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cuentas iifcc iarias para  el cmiíplimiemo «Je esta ley, 

tan to  para  el pago del personal, como para  la adquisi­

ción del m aterial.

A rt. 12— Q uedan derogadas las disposiciones con tra ­

rias a la presente.—  (F irm a d o ).—  Alfonso  Augusto  

M o re ra  P o u m .— Dm'id Cani¡’¡sta.

6 de Diciembre de 1906.

* * *

E n  substancia, la ley aprobada dispuso la creación 

de una C aja de Conversión especialm ente destinada a 

recibir monedas de oro  de curso legal y las acuñadas en 

el ex tran je ro  por su valor correspondiente, entregando 

en cambio billetes al portador, representativos de los va­

lores recibidos en moneda, al ti])o fijo de 15 peniques es- 

terlinos por mil reis.

El oro recibido en cambio de los billetes se conser­

va en depósito y no puede ser destinado, en caso alguno 

ni por orden alguna, a o tro  fin (jue no sea el de conver­

tir  al tipo de cambio fijado los billetes em itidos. E stos 

billetes tienen curso  legal y son ¡)agados a la vista en 

oro  por la C aja  de C onversión.

Las emisiones <le la C aja  deben cesar cuando los bi­

lletes eiiritidos al tipo fijado en la ley alcancen al valor 

de .320,000 contos de reis, correspondiente a un depósito 

m áxim um  de í  20 m illones. Llegado este caso, el Con­

greso jKjílrá elevar el tipo de conversión.
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Los fomlos (le rescate y de garan tía  del papel moneda 

acum ulados en v irtud  de la ley de Jun io  de 1899, fueron 

transferidos a la C aja, y el de garan tía  perm utado por 

billetes.

Se autorizó al Presidente de la República para  operar 

en la venta y com pra de letras para  m antener el cam ­

bio al tipo adoptado, y disponer con este fin hasta por 

la cantidad de 3 millones de libras.

La C aja de Conversión inauguró sus operaciones el 

22 de Diciem bre de 1906 y según el balance del mes 

de M arzo inm ediato, este establecim iento había recibido 

y guardaba como saldo 4.856,000 libras esterlinas, 9 

míHones y medio de francos, 28,000 pesos en moneda 

nacional y o tras cantidades m enores en diversas mone- 

das ex tran je ras . Reducidos estos valore.? a m oneda de

15 peniques representan un total de $ 86.876,722.

Estos datos revelan la confianza que desde el prim er 

m om ento inspiró la institución al comercio y al pueblo 

brasflero a pesar de la tenaz ojiosición que encontró en 

una parte  de la opinión pública.

La C aja de Conversión siguió prosnierando y por la 

prim era vez se consiguió en el Brasil la estabilidad del 

cambio en un período de tres años. l.as oscilaciones del 

cambio entre los años de 1902 y 1906 habían sido de

11 1|8 a 14 13] 14. I^esin.és .se situaron entre 15 1|16 

y 15 318.



M ejoró, pues, el valor de la moneda y desaparecieron 

las bruscas variaciones del cambio, dando estabilidad 

a los cálculos y base fija a los negocios.

Kn cuanto a la transform ación lenta y gradual del 

papel moneda inconvertible por ])a])cl conven ;b.i', se 

fue tam bién realizando con todo éx ito . La circulación, 

el 31 de Diciembre de 1906, era de seiscientos sesenta 

y cuatro  millones 702,600 en papel iivconvert.ble y l37  

millones 289,900 ])esos en billetes convertibles emitidos 

por la C ajá  de Conversión en cambio del oro recibido.

K1 1.0 de ju n io  de 1910, la emisión de i)apel moneda 

en circulación estaba reducida a $ 627.075,000 y la de 

billetes de la t  a ja  de Conversión babia aumenta<lo a 

$ 319.997,000 correspondiente al depósito de oro am o­

nedado de í  19.‘)9‘),000. El cambio babia subido a

16 9 |16 .

Habiéndose realizailo el caso previsto ])or la ley, de 

llegar el depósito en oro a 20 millones de libras ester­

linas, el Ciobierno conuinicó este hecho al Congreso j)a- 

ra el efecto de m ejorar el tipo de cambio adoptado para  

la emisión y el rescate de los billetes convertibles. De 

e.-̂ te mo<lo se esperaba ([ue el Brasil pcnlria llegar paula­

tinam ente a establecer la antigua par del oro de 27 pe­

niques,

'r(KÍas las espectativas resultaron desvanecidas por los
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f;r:uiclcs trasíu rnos ele la {;uerra, como lo vcrcnos al 

final.
4> *

I<:i m onto (le la emisión de billetes lidiiciarios del E s­

tado era, en 1906, de 664 millones de m ilreis.

Se adoptó el tipo de 15d. porcivie resivltaba ser el 

prom edio del cambio en nn perio<lo de 25 años 

(1 8 « l-8 5 ) . Pero, no significaba una quiebra del patrón 

de 27d. porque quedaba establecido (jue el Congreso 

poília elevar la tasa del cam bio. Ese tii)o era, en otros 

térm inos, de carácter tem poral y po<lia ser g radualm en­

te aum entado.

l il mecanismo de la Caja 

He aíjui como lo aprecia el señor S ub ercaseau x :

“ El m ecanismo de la C aja de Conversión tendiente a 

m antener la estabilidad del cambio en 15d. deberia fu n ­

cionar como sigue; ipl tipo de cambio nopo<lía subir de 

15d. para  pasar a 16 y más. m ientras existiera el derecbo 

de em itir billetes previo depósito de 15d. ¿Q uién pagaría 

17d., por ejemplo, por m ilreis si ixxlia obtenerlo en la 

C aja de Conversión j)or 15d?

“E n cuanto a im pedir la baja del cambio a un nivel
S

in ferior a 15d„ el problem a no se j)resentaba con igual 

clarida^l. Si la situación continuaba favorable, ¡lor lo 

que respecta al m ercado del cambio internacional, no 

babia peligro de una nueva baja, pues, por el contrario ,
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la tendencia continuaría en el sentido de trae r  oro a 

la C aja  de Conversión y no de ])edirlc oro en cambio de 

billetes. Pero, si, por el contrario , la situación del m er­

cado del cambio se to rnaba desfavorable, sobre trxlo si 

se p rodu jera  un m ovim iento de desconfianza, los bille­

tes em itidos por la C aja  de Conversión contra depósi­

tos de oro p ronto  serian totalm ente canjeados, y  como 

no había un fondo suficiente de conversión para  atender 

al canje de los 664 millones de pai)el m oneda circulante, 

de a(]ui es ([ue la depreciación del i>apel o sea la baja 

del cambio, bajo  el nivel de I5d., podia perfectam ente 

acontecer, dentro  del funcionam iento de la C aja .

‘T a r a  atender a la valorización del m onto total de 

los billetes se atenían a i?na ley de 189<) que ((uedaba en 

v'gencia y segiui la cual se iba conslitnyendo paulatina­

mente el fondo de garan tía  y adem ás se iba incinerando 

una parte  de la em isión.

“ E ntre  la C aja  de Conversión del Brasil y la de la 

A rgentina había la diferencia de que en el Brasil el 

billete de la C aja era el único reembolsable en oro por 

la C aja, al paso que en la institución argentina tanto  los 

billetes em itidos por ella como los de la circulación 

existente eran canjeafbles indistintam ertte por el oro 

de la (,’a ja  de C onversión. Sin embargo, esta d iferen ­

cia era en realidad más form al que real, pues la C aja de 

la Repiíblica A rgentina como la del Brasil no tenía oro
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srticieim ; para  atender al canje del brtlete cu el casu de 

un niovinvicnto de desconfianza o de exportación de o ro” .
♦ ♦ *

Los resultados obtenidos en el Brasil no lian sido tan 

satisfactorios como los (jue se produjeron  en la Repii- 

blica A rgentina, seguram ente, no por la diferencia ex is­

tente en el mecanismo de la t  a ja  sino más bien por las 

diversas condiciones económicas y financieras en que se 

han encontrado los dos países. En efecto, en el 

HcouomisI ( ü c t .  7 |16 ) leemos (|ue algún ticmj)o antes 

de declararcie la g uerra  em'opea la situación financiera 

del Hrasil era delicada y los que estaban al cabo de las 

gestiones que bacía el M inistro  de H acienda de ese 

país para  colocar un en>jiréstilü de £ 20 millones, su­

pieron que los térm inos y condicione'; exigidas por los 

banqueros franceses e ingleses erar, tan onerosas que 

el Brasil se vería obligado a pedir a sus acreedores al­

gún if’ .piro. La g u e rr j natuialnic-.r.e puso térm ino a 

estas negcKÍaciones y el Brasil inm ediatam ente cayó 

en mora, y, en 1914, los señores Rotbschild, en su nom- 

bre, publicaron un plan de consolidación (Funtíing') 

muy sem ejante al de 1898. T odo el servicio de am orti­

zación fué suspendido a p a rtir  de Ju lio  de 1917 hasta 

Ju lio  de 1927, salvo algunos créditos. Se estim aba asi 

c(ue por este capítulo la deuda del Brasil se vería au- 

m entada en £ 15 millones en Ju lio  de 1917. Este mayor
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conivrom iso del E stado brasileño causó naluraln ientc 

cierta in(|uietud en los centros financieros, pues, aun(|ue 

el (lobierno estaba ansioso de reasum ir los pagos en la 

fecha debida, se dudaba de la capacidad del país para  des- 

em bokar cerca de í  6 millones al año para dicho se r­

vicio, en vista del estado de los negocios, rellejado en 

la baja del valor del m ilreis que se p rodu jo  desde (|ue 

estalló la guerra, lo cual aum entaba mucho lo oneroso de 

la obligación.

A ntes de 1914. el valor del m ilreis se m antuvo casi 

fijo, a una fracción sobre 16 peniques, y en la fecha a 

(|ue se re fe ría  el peritKlico inglés estaba a 12 1¡2 peni­

ques, “A 16d. el Brasil necesita 90 millones de milreis 

para  cubrir los 6 mfllones de libras esterlinas que re- 

j)resentan los intereses de sus enipréstitos ex te rio res: 

m ientras que con un cam bio de 12d. el Mrasil necesita 

120 .millones de m ilreis, o sea un 1|2 por ciento m ás”.

Ei plan del Funditu] Loan  de 1898 tuvo por efecto 

rehabilitar nuicho las finanzas brasileñas, segiin ya sea 

explicado, pues perm itió  al Gobierno reanudar los pa­

gos en la fecha debida con relativa fac ilid ad ; pero ha­

bía una condición en ese plan (|ue influyó en el 

buen éxito de la operación, la cual no existe en el plan 

de 1914. “ Nos referim os, continúa el Econom¡st,  a la 

obligación que se iuípuso el Gobierno en 1898 de re tira r 

anualiiK ate cantidades equivalentes de papel moneda

—  558 —



al dinero no cn^plcado en el servicio de la dciu la. D u­

rante los tres años del plan, el papel modieda en circula­

ción se riKlujo en cantidad considerable, con el resu lta­

do de que el valor del m ilreis avanzó de menos de 6d. 

a más de lOd. en los tres años, de modo (jue cuando llegó 

el m om ento de reanudar el servicio de la der.da en efec­

tivo, el m onto en m ilreis (jue debia jun ta rse  fué mucho 

m enor (iix* antes. En el plan actual no se ha incluido una 

condición sem ejante, y con la íjran m asa de papel en 

circulación, el valor del m ilreis será seguram ente m e­

nor y no más alto, aum entándose asi las dificultades del 

(jobierno para cumijilir sus obligaciones” .

líl estado financiero del BrasiV antes de la g u erra  no 

era, pues, .satisfactorio. Si bien las rentas habían 

aunKíntado anualm ente hasta llegar en 1913 a £ 42 

millones 450,000, contra £ 28.303,000 en 1909 los gas­

tos aum entaron en m ayor proporción que la en tradas 

y el déficit llegó a meimdo a cuatro  o cinco millones de 

libras esterlinas. En 1914, con motivo de ima gran m er­

ma en las entradas, el déficit cerró  en £ 15 m illones. En 

1915, las en tradas aum entaron algo, llegando £ 28.3 

millones y hacien<lo vigorosas economías los gastos se 

redujeron a pfx'o menos de £ 35 millones y el déficit de! 

año fué más aparente ([ue real port(ue se enntieron cerca 

de £ 5 millones de los nuevos bonos del Funding Loa:¡.

El com ercio ex terior, po r o tra  parte , había llegado en
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1012 el nivel más alto, alcanzam lo a i  140 millones, de 

los cuales í  74 millones correspondían a las exjiortacio- 

nes, que daban así un saldo a favor del Brasil de más 

de £ 11 m illones. E n  1913 hubo pequeña baja, pero en 

1914, debido a las restricciones im puestas por la ¿uc- 

rra , se notó una grave dism inución en las íntportacío- 

nes y exportaciones, bajando  el comercio ex terio r a 82 

m illones. Al año siguiente, el com ercio ex te rio r fué 

ligeramente, superior, pero el saldo a favor pasó a í  23 

millones por la dism inución de la> im portaciones.

Como el Gobierno brasileño obtiene la m ayor parte 

de su ren ta  de los derechos de aduana sobre las in­

ternaciones, la dism inución de éstas tra jo  consigo la ba­

ja  en las en tradas nacionales.

Tales son los factores (jue han pnxlucído la crisis de 

los cambios en el Brasil y que la C aja  de Conversión no 

ha pcKÜdo ev itar.

A p r k c ia c io n e .s so h r e  i .a s  C a j a s  d e  C o n v e r s ió n  ))E 

LA A r g e n t in a  v d e l  B r a s il  

^ U A N U O  estudiam os, en 1914, la organización del 

sistem a de estabilización m onetaria en la A rgentina 

y en el Brasil, hicimos las siguientes apreciaciones que 

podemos reproducir ahora sin modificación alguna.

hn  la Hepública A rgentina como en el Brasil el abuso 

de las emisiones de paj)el moneda y la balanza desfavo­

rable de las cuentas internacionales determ inaron la im-
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plantación del curso forzoso y íueron  el origen de los 

niales que se tra ta ro n  de rem ediar por medio de una 

refo rm a destinada a estabilizar el cambio ya  que no era 

posible pensar en una restauración m onetaria definitiva.

La República A rgentina prim ero obtuvo con éxito  el 

fm (jue se propuso creando una C aja de Conversión des­

tinada a cam biar por billetes el oro que se depositase en 

ella buscando la garan tía  de un cambio estable. La em i­

sión fi.scal continuó siem pre siendo inconvertible.

P a ra  asegurar el funcionam iento de la institución, se 

fijó la ta.sa de conversión del papel en oro y del oro en 

papel, tom ando en cuenta el valor real del papel en el 

mercado. La ley no fijó lim itación a los depósitos y to ­

da la circulación fiduciaria quedó igualm ente favorecida 

con la garan tía  del stock de oro de la C aja, a diferencia 

de la C aja brasilera que contenia una doble lim itación a 

este respecto. En esa form a se dió confianza al i>úblico 

y se preparó  la prim era etapa para  llegar más tarde a la 

abolición del curso forzoso.

E n el Brasil el papel moneda tam poco es convertible, 

pero la ley, tom ando otro  camino, no adoptó una tasa 

p ara  el cambio del papel equivalente al curso del cambio, 

sino una m enor. E sta  circunstancia y la lim itación pues­

ta a la c ifra  de los depósitos i>ara la emisión y canje, de 

bían producir solam ente una estabilización tran sito ria . 

A dem ás, la caja e.staba destinada a em itir una nueva es­



pecie (1l* l)illetes garantidos por el oro depositado en ella 

y la acción estabilizadora de su niccanisnio no iba a e je r­

cerse sino directam ente sobre la emisión inconvertible. 

Rn otros térm inos el papel convertible valoriza indirec­

tam ente al papel inconvertible. El billete convertible ve­

nia a ser algo parecido a los certilicados de oro, “gold 

certificates” de los Estados Unidos, em itidos en represen­

tación de oro am onedado y no de lingotes, pero a una ta ­

sa de conversión arb itra ria  y no a la par. En la práctica 

am bas emisiones se sobrepusieron pero no se penetra­

ron.

Como hemos dicho, se estim aba en el Brasil que la fi­

jación (le una tasa legal fie cambio del oro contra  papel 

y de papel contra oro. debía producir la fijeza del papel 

inconvertible. E sta  previsión se realizó desde 1907 a 

l ‘MO. pues, la cotización de ambos papeles en este perio ­

do, fue, más o menos, igual, liaciéndose no tar la in­

fluencia estabilizadora en el hecho de que los billetes 

em itidos por la caja  hicieron descender el cambio en 

190íj (le 16 y un cuarto  peniques a 15 y un cuarto  en 

l ‘K)7, m ientras la tasa de la conversión era solam ente de 

15d. “ La consecuencia debía ser fatalm ente, dice un au ­

tor, la que sigue: en tan to  que la C aja— elem ento estabili­

zador— finicionase, el j)apel inconvertible se n iantendría 

alrededor de los 15 d ,; el día en qr.e cesase de funcionar, 

el valor de este papel subiría y alcanzaría un valor de
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I6d., más o menos, o aún a un tipo superior a esta cifra. 

Tal es lo que se p rodu jo  en 1910. Se tuvo entonces el 

ex traño  espectáci;lo, después (jue la C aja cesó de recibir 

depósitos de oro y dejó de contener el alza del biHete, 

de ver un papel convertible en oro con valor de 15d. y 

un ])apel inconvertible con valor tic niéis de 18d. en el 

mes de Septiembre-

La explicación de este fenóm eno, que el au to r citado 

califica de sorprendente a prim era vista, se encuentra 

precisam ente en la circunstancia antes m encionada de 

haberse hc^rho la conversión a im tipo in ferio r al cam ­

bio medio que era entonces de 16 1|4. U na vez que la C a­

ja  cesó de funcionar, ya no se hizo sentir su influencia 

estabilizadora, al menos en el sentido del alza, p re s  la 

baja estaba contenida por los 20 millones de libras en 

oro depositatlo en la C aja  que podrían en tra r en circula­

ción.

La tendencia al alza perjudicaba muchos intereses y lo.s 

estadistas brasileros hallaron fácil el cam ino para seña­

lar un nuevo límite al cambio estableciendo en 16d. la lasa 

de conversión. De esta m anera se proponen ir subienilo 

paulatinam ente hasta conseguir el cambio de 27d. <iue 

representa la par de mil reís.

E sta continua variación de la ta.sa del cambio ofrece 

nuiy graves inconvenientes, pues el com ercio carece de 

base tija para  Ins transacciones y el E stado  tiene que
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pagar cada vez la d iferencia del valor, o sea un penique 

po r cada niilrcis, según lo ordenado  por la ley del 13 de 

Diciem bre de 1910.

La ley f|uc estableció la C aja  de Conversión brasilera 

no ba tenido, pues, el propósito de estabilizar el cam ­

bio de un modo perm anente, como lo hizo la ley argen­

tina.

En esto consiste la principal diferencia y una de las 

causas de in ferio ridad  que reconocen los financistas en 

el sistem a brasilero.

l .A R e f o r m a  M o n e t a r i a  A d a p t a b l e  a l a  A m é r i c a

L a t i n a

P  L reputado  econom ista C harles A. C onant, au to r 

de la conocida obra “ Principies of M oney and 

B anking", ya fallecido, a (juicn comisionó el G obierno de 

E stados U nidos p ara  im plan tar la acuñación en las Is­

las r-'ilipinas, escribió en lo.í Anales de 'la  Academ ia 

.\m ericana  de Ciencias Políticas, Filadelfia, 1911, un 

breve estudio acerca la m anera de alcanzar y m antener 

la re fo rm a m onetaria en los países la t'n o  am ericanos, 

cuyas ideas y con.sejos conviene tener pres<;nte cuando 

se discute acerca de los m éritos del patrón  de cambio 

a oro.

IX'sde luego, M r. C onant advierte que el arreglo  de 

los negocios fiscales de un Cíobierno en dificultades, es 

quizá el paso prelim inar más prudente  que se puede d ar
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en el cam ino de la refo rm a m onetaria. E l au to r quiere 

significar con esto que es necesario llegar a la re n a u ra -  

ción del equilibrio en los presupuestos y del servicio de 

las obligaciones públicas.

L a refo rm a m onetaria alcanza a lo más hondo de los 

negocios com erciales, ponjue es el único medio para  lle­

gar al libre intercam bio de los prcxluctos y p ara  asegu­

ra r  a las inversiones de capital ex tran je ro  una ba.-e 

perm anente de valores a oro. El capital huye de un país 

(jue carece de unidad m onetaria que no este basada en 

el oro, porque tan to  el capital como sus intereses o di­

videndos si se rem iten a países con circulación de oro. 

se reducen radicalm ente al convertirse a moncfla de oro 

por la depreciación del circulante local. De o tro  lado, 

un país cuyo sistem a m onetario  se basa en el patrón de 

oro, no solam ente a trae  los capitales liacia inversioneo 

perm anentes sino que puede partic ipar del g ran  fondo 

de crédito  circulante, que está disponible para  igualar 

los tipos de interés del dinero  y hacer fren te  a las de­

m andas inesperadas m ediante su libertad de m ovim ien­

to entre los divesos centros financieros. 1^  im portan­

cia de o frecer seguridades a las corrientes de capital 

ex tran je ro  ha sido reconocida en la A m érica latina y 

de aHí las m edidas que «e han tom ado para  restau rar 

la circulación con base de oro en aquellos países que, •
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con el aum ento <k’ sus exportaciunes, tra tan  de robuste­

cer su crédito  en el exterior.

Parece ])or esto de la m ayor im portancia que el m é­

todo que se e lija  para  la eforn ia  sea el más económico, 

el que asegure la j)erm anencia del patrón de oro y el 

((ue pueda proporcionar un circulante adecuado i)ara 

las necesiflades locales.

La ciencia de m antener una existencia adecuada de 

circulante sobre principios a la vez económicos y segu­

ros. estaba hace poco en su infancia. Bastaba a los econo­

m istas de la escuela de R icardo (jue un circulante 

consistente en moneda (k  oro asegurase el va’o r intrin- 

seco absoluto de la circulación nacional y proporciona­

se ios medios i>ara m antener el cambio entable. ICn las 

últim as décadas se lia aprendido m ucho en m ateria de 

circulante, e.sjwcialmente en lo «(l e se refiere a la regu- 

larización de los cambio.^ ex tran jeros. La m ayor parte 

de los sistem as m onetarios creados desde 18^0 han de­

pendido en alguna form a, como ocurre en el c aso 'd e  la 

India Inglesa, de Filipinas. México. R usia y .'\ustria  

H ungría , del control de! m ercado de cambios. Kn este 

terreno, la experiencia ha dado lugar a un sistem a snbs- 

tancialm ente nuevo que se llam a el (juld cxcltaiuje stan­

dard.

E ste sistem a puede definirse sum ariam ente en esta for- 

■’ n ía : el m antenim iento de la pai de la i>lata con el oro,
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sin referencia al valor del metal, por medio de la restric­

ción de la cantidad a las necesidades del com ercio loca:, 

y por la venta de letras de cambio sobre fondo.i deposi­

tados en el ex tran je ro , a la p ar legal, n ú s  los gastos le­

gítim os (jue rigen eií los paises de circulación de oro. 

¿Kn qué difiere este sistem a del simple patrón  de oro, y 

por (¡ué es aconsejable para  los países poco <ie=arrü-

1 lados?

La diferencia entre el patrón de cam bio y el patrón 

de oro consiste en la aplicación del principio bancario 

a los cambios in te r n a c io n a le B a jo  el jirim ero el oro 

(••■•.e se n e ic 'i '?  para  a ju s ta r  saldos ex iran je ro s  se m an­

tiene en centros fm ancieros del ex terio r en vez de te­

nerlo  en !?1 i^aís y el m ov.m iento del punto  de imj)orta- 

ción y (k* exportación del oro se efectúa por la tran s­

ferencia de letras en ve/, del traslado  de oro físico. De 

este sistem a fluyen im portantes ven tajas económicas, 

más allá de la m era economía de lo.i gastos de flete y se­

guro, como puede apreciarse con el ejem plo de la R epú­

blica A rgentina y el Brasil. El valor del billete se ha 

m anteniílo ])or el iiecbo de que el aum ento de las em i­

siones existentes ha sido cubierto  íntegram ente por de­

pósitos (le oro, y la necesidad del exceso de circulante ha 

sido señalada por la voluntad de olUenerlo me<liante di­

cho depósito de oro.

Desde este ¡¡unto de vista, de la dem anda de circu-
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lante. puede decirse que aun el billete no cvibierto por 

oro. em itido antes de crearse el fondo de conversión, re- 

jiresentaha la cantidad de circulante que el p a n  necesi­

taba por sus cambios.

Kn el caso ríe exceso en las emisionee de papel irre ­

dimible, hay una tendencia hacia la depresión de su va­

lor en oro, en relación con el exceso sobre la suma de c ir­

culante en oro requerida jiara las transacciones. E n tre  

los factores que hacen varia r esta relación se cuenta el 

crédito  (]ue de uno a o tro  tiem po se tiene én ese papel, 

las fluctuaciones causadas por la dem anda de cambio 

ex tran je ro , y la posibilidad de una u lterio r conversión 

a un tipo dado.

I'-s in teresante conocer las dificultades que se presen­

tan para m antener el oro en un país. Bajo el sistem a de 

circulación metálica, el m ovim iento del oro y del crédito  

queda en tregado  a la lucha de la com petencia indivi­

dual. El oro  se envía hacia acjuellas com unidades que, 

por razón de su riqueza, tienen m ayor sum a disponible 

para  inversiones en circulante metálico y usan más el 

oro. E n  los países de m enor poder financiero, la tenden­

cia en este libre juego de las fuerzas económicas es a 

la exportación del oro hacia los paí.ses más fuertes eco­

nómicamente. Estos hechos han sido dem ostrados repe­

tidas veces por la experiencia m onetaria y se ha podido 

observar aun que todo circulante, sea metálico o billete.
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em itido en una dependencia o colonia, tiende a volver a 

la m etrópoli, p rivando a aquella de una existencia ade­

cuada de signos m onetarios.

l,a  razón tjue explica la desaijarición del oro de los 

países que no son centros de cambio se encuentra en 

fl principio de la selección económica, (jue se llam a tam ­

bién de la utilidad marginal- P a ra  el individuo que de­

sea adcjuirir productos ex tran jeros, el oro a m ano es el 

m edio más conveniente para  obtenerlos. E n trega  su oro 

poríiue la necesidad que tiene de él es menos intensa 

que la siente por los productos, pero al hacerlo priva a 

la com unidad de una i)arte del circulante metálico. 

M ientras el gobierno de la existencia metálica, por 

cons.guíente, esté entregado a la iniciativa individual 

en connulidades de esa clase, el oro tiende a desapa­

recer.

E n  este punto  aparece la ven ta ja  del patrón de cam ­

bio. El G obierno tiene igual interés en nm ntencr un 

circulante adecuado a las necesidades del país que 

cualquiera o tra co.sa de beneficio colectivo, como la pro­

visión de agua, por ejem plo. Sobre el com erciante indi­

vidualm ente no recae n inguna responsabilidad, salvo 

su propia conveniencia, en el m antenim iento de un mt- 

dio circulante adecuado; pero el Gobierno, que debe ve­

lar por las necesidades de los negocios mercantiles; y el 

desarrollo  de los recursos naturales del país, puede «'n

—  569 —



justicia decidirse a destinar una [mrti- del capital nacio­

nal al nianteniniiento de un circulante sólido y ade­

cuado.

El ])rincipio del patrón de cambio a oro es el mismo 

(|ue lia dirigido las operaciones de banco duran te  el si- 

¡;lo pasado : la existencia de una reserva conveniente en 

oro o en crédito  de oro. para  m antener la circulación 

basada en el crédito.

Con referencia a la cue.stión del efecto de la balanza 

económica a<lversa sobre la reserva del circulante, el 

au to r ob.serva que en tales casos ocurre lo m ism o  (pie 

pasa corrientem ente en las operaciones bancarias. Si 

existe i;n circulante fiduciario de plata, extensam ente 

d ifu n d 'd o  como en la l;:dia, la posicimi será nuiclio más 

sólida que la «le i:n simple banco expuesto a la de.scon- 

lianza local. \ o  e í solam ente (|ue la circu 'ación nacio­

nal inspire m ayor conlianza, sino (jue ella constituye 

el único me<lio de cambio. .\u n  depreciada, la exi)erien- 

cia enseña (lue seguirá empleánílose ])ara las transaccio­

nes necesarias de la vida, m ientras (pie tratándose de 

un siiii])le banco puede concebirse el caso de (pie sus 

billetes sean rechazados de la circulaci(')n, sin (¡ue su ­

fran  las (jtras form as de medio c irc ilan te  de la co­

m unidad.

Así se lia orif;inado el principio de (pie la dem anda 

sobre un fondo de cambio form ado jior una traslación
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tle capital, los cambios adversos y aun la desconfianza 

se lim itan a una corta proporción del volumen total <le 

circu lan te de un pais.

E n  caso de dificultades financieras, la situación no 

sería d iferen te  (jue la que se produciría  bajo  el patrón 

de oro.

El au to r no considera necesario en tra r en detalles 

acerca de los procedim ientos para  ponor en circulación 

la nueva moneda acuñada conform e al patrón de cambio 

oro. Si el (Gobierno quisiere redim ir pajx-l de¡)recia- 

<lo a un tipo fijo de cambio, la nueva m oneda se cam bia­

ría  por el papel en proporción a su valor en oro. Si el 

c ircu lan te existente consiste en monedas ex tran je ras  y 

papel, de que no re.sponde el Gobierno, cuando se reci­

ba en pago de impuestos, lo m ejor que puede liacer.<^- 

es elinnnarlos por medio de los bancos y pagar los gas­

tos jn’iblicos con la nueva moneda. Si en ambos casos 

fxi.stiere cantidad considerable de moneda antigua en 

los bancos, debe perm itirse a éstos tjue la cambien por 

la nueva en término.; eíjuitativos o que la exporten y la 

substituyan en sus reservas i>or la nueva moneda me­

diante la venta de letras contra tales exi)ortaciones 

líl proceso de transición es una de las fase.s más de­

licadas de la ituroducción de la nv.eva moneda. P o r lo 

in trincado del i)robIcma, es preferib le en la m ayor i)ar-
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t(' (le los casos la cooi)eración de los bancos, a la accióir 

d irecta del (jobierno.

Como se vé, M r. C onant se refiere particularm ente 

a  la circulación de p lata con cambio a. oro, según el 

plan im plantado en la India y las Filipinas.

FIX DEL TOMO PRIMERO
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cai ia  y  liw b a n c o s  e x tra n je ro s ,  J77 N '.id o n a liz .'ic ió n  d e  la  
in d u s t r ia  b a iic a r ia , 1 Si).—C re ac ió n  d e  la  ín s iie c c ió n  d e  l ía n -  
ro s .  IH4. L a  in te rv e n c ió n  de l E s ta d o  e n  la  I le íi la n ie n ta c ió n  
b a n i’a r ia ,  1S7,—sLegisl.'ioión so b ro  le tra s ,  c b e q n o s  y  c u e n ta s  
c o r r ie n ie s . !!¡5.—Jíeusiiji; de l ( ío b ie r n o  .sobre c u e n ta s  b a u c a -  
r ia s  y i'lio i|u es , 205 —Las C á m a ra s  d e  C o u ip e n sa c i .iu , 2>)8. -  
L a U e iíla m en tac ió n  h a n c a r ia  e n  lo.s p ro y e c to s  m o n e ta ­
rio s . 2r t .^ I ) iv e r ,s o s  p ro y e c to s  s o b re  ley  d e  b a n c o s , 220.-<‘f.a- 
rantÍH S del P iíb lico  y  d e  la  C irc u la c ió n , 211.— L os b a n c o s  y  
la  re fo rm a  m o n e ta r ia .  218.

111. K L C1 líC Ü  L X T  K Y  1,0S lí  A N( ■! >á....................................................  2C,(1
L a c ris is  l in a n c ie ra  d e  lis ta d o s  U n id o s , 20*.— K e p e rc u s ió n  
d e  la  c ris is  n o r te  a m e r ic a n a ,  201.- '-L a  c r is is  y  el p ro b le m a  
b íin c a rio  y m o n e ta r io .2fi7— O rcan i& ic .ión  b a n c a r u  e u ro p e n  
y  n o r te -a m i 'r ic a n a . 27'» • L a  le fo rn ia  m o n e ta r ia  e n  K stad o s  
l 'n id o s ,  28¡ i.-  La in e la s tic id a d  d .d  c irc u la n te ,  2í»l.—> In stiln -  
l ió n  C e n tra l de l C irc u la n te  ‘- l ) ( ) . '- t ''u n c ió i i  d e  lo s  l ln n c o s  
C e n tra le s  p a r a  s a tis fa c e r  la s  d i 'm a n d a s  e .< tra o rd in a r ia s  ite 
c r íd i to  302— L a o p in ió n  do  los b  oK iner.ís , .'510.— E l p r o ­
y e c to  d e  U a n co s  d e  R ese rv a , .H13.— U la s tic id a d  y  C o n tra o -  
c i6n de l c i r c u la n te , ‘ilM.— C ariíc re r y  c o m p o s ic ió n  d e  la  , lu n - 
ta  F e d e ra l d e  ] le io rv ;i, 321.— T<os re d e sc u e n tí)s , 331 , ^ l , o s  
l)a  :cos d e  líe s e rv a ,  33T).— In a u g u ra c ió n  d ''l  s is te m a . 3:57—  
o b je c io n e s , :il l .-> K 'ta b iil ; '.a c ió n  y  b a ja  e n  la  t a s a d o  in te n 'g ,  
.‘i lO .^ K s p a n s ió n  do  la  c irc u la c ió n  y de l c rú d ito , ;148. - L a  
ley  d e  U uncos d e  U ".se rva , ,T)7: I,a  .Tinita Ke<leral d e  R e se r­
v a , a.’iS: los b a n c o s  d e  la  U e se rv a  F e d e ra l,  lWO; f in tc io n e s  de  
lo s  b iincos d e  R ese rv a , ;!fi2; cnii-<ión d e  billetes."*)*;; los b a n ­
cos a so c ia d o s  de l s is te m a  d e  Ili 'S T v a; Keserva-*, Re- 
dencY in  d e  lio n o s  .leí 2 p o r  c ie n to , 37.').
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Caj;'C'fUli'al y'Cnja il4 Couvor-jiñii, ilcl
l)ill<'le sin oro cii circulaci<5ii, Mi.

Lit ivlifiiiiu iiioiicturiu eii la ludia 3Kti: ileprcriacióii ilu
Ift plata, Sí»; ilcfectos del sistema ile circuí.icióii do plata,
391; cluiisura do las Casas de Moneda, 3!)5; el valor do la ru ­
pia se fija 011 Ifld por poso, 39íi; fi acaso de las ten tativas pa­
ra nwntoner el cambio, :R)!J; patrón de oro sin circulante de 
oro. 407; el oro i'onio circulante, 119; el circulante indio lie 
a lí»()7; función «lo laa reservas, 422; la circulación de oro y 
do papel duran te  y denpu(5a de la crisis, ■127, la reserva del 
patrón de oro, 433; Huctuacionejdel cambio producidas por 
la guerra europt>a, 412; la ro.serva del patrón de oro, 44.5; d«- 
saparef.iniientó <tel oro, 44.’í; ol precio de la plata, 44(1; la 
OonÜMón Monetaria de 1919, 44H; se adopt i como basa legal 
el oro, 4.')1; la iiuová par do la rupia a 2 t d, 4.W; alcance eco­
nómico de la liltim a rt-fonna. 4.‘)1; la b ija de la pl ita, 401, 
la libre im portación de oro cu la In<lia,4Ul.—Aj>re<'iaciones 
sobre el Qold Exchmige Htandard en la In  lia lunlesa, -KW.

K1 (Jold ExeliangeH tandard i'n las IsliH Kilipinaa,47(>; la circuia- 
i;'ói\ de p lata y el dólar, 171; ol p itrón de oro leóHco. +7?; 
la b.ilanüa internacional y el mecanismo ilol «iitcmn, 
circulación ilc la nueva moneda, 4S1; el alza de la p lata  pn 
neón  peligro el nuevo cinu liin te , 4S4; sulm itnción d é la  
pinta p o ro io  en la ri’servu de los ceriitlcados, 4H7; la reai'U»
Tiai ión, I.SS; venta de le t ru  por el ríobieruo, 4!>l>; ol j atrón 
do oro d« IKítíi 11 líjfn), 490; e! fonilo <lel natrón de oro, 4Hi; 
«preciaeiono<isobre la reform a m o n etiri i eu'Filipiini». 4!i:i.

Tuja du C onversión A rcen tiu  i. Id l; p rim e ras  em isionus lidU ' 
ciarías, 197; l|i i^Ucina de Cam bios de 1S07, la ley m o n e ta r ia  
de IS8',; lii oi'KHnización Irin caria  y la inconversión , 4!)ll; la 
ley de líanoiis « a ran tid o s, r>(»3; la  cri.sis de I8'J0; la  Caja de 
Conversión,r>0(¡; la c r is is tin a n c ie ra d e  IHíWa 1S9Í),511; reb a­
j a  lie la  u n id ad  m o n etaria , 512; la ley d e  conversión  de 1H9Í>, 
ólt!; o tro s defectos del p lan  iii'iíonlino, 521; fuitcioua=i du la  
( 'lija do < ’onveridón, ñ'_’3; el «i.su'ma ile estab ilización  a iK on■ 
lin o , 52();ol alza  del cam bio  en <)óiares, 53Í1.— La Caja de 

, ( ''in v ersió n  del l! ra ‘<il,rilii; o riaen  ilc la c iren lac ió n  tid u ria -  
ria , 540; el iibnso de las em isiones, .'iU; la  crisis del café,
.'Í14; la ley ele la C ija de Conversión, 547; el mecanismo de 
la < aja, r»,55.—Apreoiiiciones sobre las Cujas de Conver'dón 
(le la A rsen lina  y del Hr.isil, .W .

l.fl Kefurma m onetaria a<lftplablea la Aní/^rica l.atlnn, 5(14.
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