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REFORMA DEL REGIMEN MONETARIO

EL BANCO VCENTRAL
DE CHILE

ANTECEDENTES.—LA CAJA DE EMISION

E N la discusion del proyecto sobre recursos finan-

cieros para saldar el déficit de la Hacienda Pibli-
ca, promovida en las sesiones de Enero de 1912, se tocod
en la Camara de Diputadds la cuestion econémica o,
mis propiamente, .l problema del papel moneda y de la.
conversion metdlica. Por tacito consentimiento se habia by

dejado descansar esta cuestion, desde que se dict6 la ley

de 1909 sobre prorroga de la fecha de la conversién;
pero como una situacion scmejam'e' 1o podia prolongar- s
s€ por mas tiempo, nos encontrébati{qs de nuevo en pre-
sencia de un movimiento para modificar de una o de
otra manera lo existente. '
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Se hahlaba de una nueva emision de papel moneda

para hacer frente a la escasez de circulaate, atribuyén-
dose la idea a las instituciones bancarias; pero el sefior
Ministro de Hacienda negd estos rumores, aunque en
~ forma condicional. “Sélo se ha hablado en tesis gene-
- ral, dijoel ministro, respecto de la situacién monetaria,
" sin que se haya llegado a formular el deseo de nuevas
emisiones de papel, sin garantia. Si las necesidades obli-
gasen a hacer una nueva einision. ella se haria. en todo
caso. con garantia en oro.”

No existiondo un proyecto oncreto, ¢l ministro pu-
~dn avanzarse a declarar que el Cobierno no habia pen-
sado en adoptar semcjante medida; declaracion que co-

~ rroboré mas tarde el ministro del Interior en forma afin
, més perentoria.

Entre tanto, es lo cierto que en los circulos banca-

~que tan perniciosa influencia tienen en el comercio.

El pensaimiento dominante se concentraba alrede-
dor de la idea de la creacion de una Caja de Conversion,
~depositaria de las garantias en oro del papel-moneda, y

v.P
~ con facultad emisora, en cambio de depésitos efectivos



nan con todo éxito en el Brasil y en la Repiblica Argen-
tina.

El debate de la Camara de Diputados puso de ma-
nifiesto que no encontraria acogida la idea de emisiones
de billetes como las que hasta entonces se habian lan-
zado a la circulacion, y que, en cambio, se abria cami-
no facilmente el proyecto de Caja de Conversion de que
se habia hablado en otras ocasiones. '

Estas conclusiones tenian importancia porque sir-
vieron para desvanecer los ‘temores de que, siguiendo
con el sistema de las emisiones arbitrarias, se perturba-
sen los negocios, se depreciase mis el cambio y se hicie-
se atn mas dificil la vuelta al régimen metalico, tierra
prometida a la cual sélo llegan los pueblos laboriosos y
bien gobernados.

La expansion enorme que habian tomado las im-
portaciones del extranjero sin el correlativo crecimien-
to de la produccion agricola e industrial; la inflacion
desmedida de los presupuvestos de gastos publicos con
relacion a nuestros clementos de poblacion y de recur-
sos, y el desequilibrio que existia en nuestra Hacienda

Piblica, revelaban que estibamos muy Iéjos de la condi-

cion de esos pueblos y que habia necesidad de poner or-

den primeramente en la situacion anormal en que esta-

bamos para abordar con mas probabilidades de éxito el

priblema de la conversion, )
Ak, et




,{ En esos dias, fines de Febrero, ocurrio un hecho '
; que sirvio para fijar las ideas.

lg El Banco de Chile, haciendo uso de una autoriza-
L cién de los disposiciones monetarias vigentes, deposité
,!l* a la érden del Gobierno en la Tesoreria Fiscal de Chile
2.'-_ .‘:. en Londres, la cantidad de £ 300,000, oro sellado, y en
‘. ) cambio de este depdsito el Gobierno ordend que la Casa

de Moneda le entregase $ 4.000,000 en billetes fiscales,
valor equivalente de aquella cantidad al tipo de cambio
de 18 d. por peso. Aparecia asi por la primera vez la
emision de una nueva especie de billetes, de que antes
e . no se habia hecho uso, y el funcionamiento de un meca-
~ nismo que permanecia inactivo desde que se dicto la ley
 de 27 de Agosto de 1907, que lleva la firma de don Gui-

llermo Subercaseaux, sobre la conversion metalica.

Cuando se produjo el hecho referido eran ya co-
nocidas del pablico las gestiones hechas por diver-
‘sas instituciones bancarias de la capital para obtener

del Gobierno que presentase al Congreso un proyec-
to sobre Caja de Conversion, que permitiria la emi-
- sion de billetes garantidos con depositos en oro a ra-
: z6n de 12 peniques por peso, a fin de salvar las dificul-
tades con que tropezaban los bancos en el desarrollo de

| sus negocios por la escasez de circulante.
- El aludido proyecto de los Bancos no encontré aco-

gida en los circulos parlamentarios que fueron consul-
SR



" tados por el Gobierno, estimandose que las bases pro-

puestas no correspondian a las conveniencias del pais.
Mientras tanto, las dificultades aumentaron y asi

fué como el Banco de Chile recurri6 a la ley de 1907.

% X %k

La ley de 27 de Agosto de 1907, que autorizé una
nueva emision de $ 30.000,000 en papel moneda, con-
sultaba varias disposiciones sobre constitucion del fon-
do de garantia y conversion de la emision fiscal, y es-
tablecia en sus articulos 2.0 y 3.0 nuevo sistema de emi-
sion garantizada por los particulares, en la forma si-

guiente ;

“Art. 2.0 La Oficina de Emision entregara billetes
fiscales de curso legal, en la proporcion de un peso por
cada 18 peniques, por los depositos que se le hagan en
oro sellado en conformidad a los articulos 10 a 20 de la
ley Num, 277, de 11 de Febrero de 1895, o de certifica-
dos que acrediten que ese oro se ha depositado en Lon-
dres a la orden y a satisfaccién del Gobierno de Chile.

“Estos depositos no ganardn interés. Solo podrin
retirarse despues de 30 dias de aviso y quedarin exclu-
sivamente destinados al canje de billetes en conformi-
dad al art. 3.0.

“La Caja de Emision publicara quincenalmente en
el Diario Oficial y en uno de los diarios de Santiago un
estado de su movimiento de fondos.

SO



“Art. 3.0 Los depositarios recibirin un certificado
nominativo para retirar el oro depositado en Santiago
o en Londres, mediante la restitucion de la cantidad co-

rrespondiente en billetes fiscales. Los certificados serdn

o endosables para el efecto de rescatar el oro depositado”.
g‘ Estas disposiciones demostraban que el autor de la

ley habia tenido presente la conveniencia de dar al pd-

~ blico ciertas facilidades para hacer frente a las contrac-
‘ciones monetarias ; pero indicaba al mismo tiempo la po-
ca confianza que el Fstado mismo tenia en sus proposi-
tos de Conversion al conceder a los depositantes el de-
recho de retirar el oro entregado en cambio de los bi-
lletes, a razon de 18 peniques por cada peso.
\ Un decreto del Gobierno, dictado en el mismo mes
y aiio de la ley que establecit esta Caja de Emision, re-
_glamenté minuciosamente sus operaciones.
‘ Postergada la fecha de la conversion y depreciado
el cambio internacional hasta limites nunca vistos, no
\'-i_f\;é extrafio que nadie se presentase al canje de oro por
' billetes, hasta que la fuerza de las circunstancias obliga-
ron al Banco de Chile a acogerse a las disposiciones de
la ‘Jey para poder atender sin molestias las necesidades
- de su clientela.
Se comprende que el canje de oro por billete de 18'
~d,, estando el cambio a un tipo inferior a 11 peniques, no
:,;l‘cra' una operacion ventajosa, capaz de solucionar las di-
ey O e



ficultades que ocasionaba la escasez de circulante sin im-
poner sacrificios fuera de toda proporcion al comercio.
De alli que el mecanismo ideado por la ley de 1907 hu-
biese permanecido sin uso tanto tiempo y que, ocurrien-
do el caso de ponerlo en movimiento, se encontrase que
no funcionaba en condiciones de dar satisfaccion a las
necesidades para las cuales fué creado.

L.a operacion hecha por el Banco de Chile sirvio
para poner de relieve los inconvenientes que ofrecia el
sistema de Caja de Emision ideado en 1907. Se comen-
z6 entonces a estudiar las modificaciones que convenia
introducir en él a fin de llegar a poseer un mecanismo
de funcién automdtica, sin trabas ni perjuicios para na-
;('li::*que permitiese mantener un circulante de voliimen
adecuado para las necesidades del comercio en todo los
momentos de su desarrollo.

* X ¥

No pasé mucho tiempo sin que el Gobierno se ocu-

pase en la cuestion. Cité a reunion a los jefes de parti-

do y, como resultado de la consulta, acordé someter al
Congreso un proyecto de reforma de la ley de 1907,
Antes de pasar mds adelante creemos conveniente
y oportuno examinar en sus lineas generales el alcance
y significado de la reforma y su probable influencia en
la resolucion final buscada durante tantos afios infruc-

tuosamente.
' — 11 —
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El sistema monetario es algo que tiene intima re-
lacién con la prosperidad y progreso econdmico, llegin-
dose a reputar como enfermo el pais que no posee un
régimen estable. En esta categoria se encuentra Chile
que vive bajo el curso forzoso desde el afio 78, sin que
hasta ahora hayan dado sus estadistas con el procedi-
miento adecuado para salir del estado anormal que im-
plica la existencia de un circulante sometido a constan-
tes fluctuaciones de valor.

Una crisis en la produccion trajo como consecuen-
cia la inconvertibilidad del billete bancario; una guerra
obligo a recurrir a la emision de papel moneda y una
revolucion, declarada en momentos de relativa prospe-
ridad, agravo los males con emisiones extraordinarias
de papel. £

Ia expansion de los negocios provocada por el éxi-
to de las armas nacionales, a pesar de la existencia del
régimen de curso forzoso, mantuvo el cambio interna-
cional a una alta cotizacién, cuyo promedio fué de 31
peniques; comenzé a declinar desde que la imprevision
se apoderd de los espiritus y comenzd la éra de los gas-
tos piblicos innecesarios y exagerados. Habia llegado
a 24 peniques cuando se resolvio, en 1887, el retiro pau-
latino del papel y la formacion de un fondo de conver-
sion, no demorando en manifestarse los buenos efectos
de esa medida de prudencia; pues al afio siguiente el
— 12 —
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cambio subié a 2614 v en 1889 a 2614 peniques, en tér-
mino medio. Sobrevino la guerra civil y todos esos es-
fuerzos, todas las expectativas que se fundaban en el
rescate definitivo del papel, se vinieron al suelo. El cam-
bio bajo a 15 d. en Agosto de 1891. Renovaronse los es-
fuerzos para mejorar esta situacion tan deprimida pa-
ra la Repiblica y prepardse la operacion de la conver-
sion metalica. Crelase entonces que para restablecer la
circulacion de la moneda metalica, dice uno de nuestros
mas habiles estadistas, el sefior Zegers, bastaba reunir
un fondo de conversién y, olvidando principios elemen-
tales, se abrio la éra de las conversiones en moneda ave-
riada v a dia determinado. Fracasada la conversion a
18 peniques, empezo otra éra, la de las emisiones de pa-
pel para tener lo que se llamaba circulante abundante y
barato, con lo cual no se hizo sino alejar la expectativa
de llegar a la conversién porque a cada emisién corres-
pondié una mayor depresion del cambio internacional,
El resultado se vio cada vez que, cumplido el plazo se-
falado sucesivamente para la conversion, hubo necesi-

dad de postergarla.

Durante los tliimos veinte afios, contados hasta el
momento que estamos reseiiando, se habian fijado seis
fechas distintas para la conversion y el cambio, en el
transcurso de las leyes dictadas para efectuarla, habia
descendido de 217 a 10 u 11 peniques.

SR —




La depreciacion constante del valor de nuestra mo-
neda y las oscilaciones del cambio, han producido petur-
baciones hondas e irremediables en la economia nacio-
nal, cuyos efectos se hacen sentir en todos los ordenes
de nuestra actividad. Fomento de la expeculacion, enca-
recimiento de la vida, inflacién de valor en la propiedad
raiz, depreciacion intrinsica del salario, instabilidad
en la base del comercio, retiro de capitales, etc., todo ac-
ciona y reacciona ba}o el régimen viciado en que vivi-
mos, siendo por tales motivos materia que merece estu-
dio incesante el de la mds acertada solucion de los pro-
blemas que se relacionan con la estabilidad del cambio y
la restauracion de la moneda sana.

* X ¥

“En los paises .sometidos al régimen del billete de
curso forzoso, el problema del circulante ofrece muy di-
versos caracteres, que no siempre son apreciatos en su
valor exacto y correlativo por los que se ocupan de es-
tas cuestiones. La tendencia de cada autor es hacer ge-
neraciones prematuras y muy pocos son la que abar-
can el conjunto de los fenémenos. Esta misma tenden-
cia se observa en los que inspiran las leyes y atn en las
mayorias legislativas que las aprueban. Las sucesivas
leyes de emision en los filtimos afios no han tenido en
vista otro fin que el de proporcionar a las instituciones
bancarias el medio de impulsar bien o mal el desarrollo

— 14— )



de los negocios creando una prosperidad ficticia, Y en
momentos de restriccion en los créditos, no se piensa
sino en el medio de salir de la dificultad por el camino
que parece mas comodo, aunque no sea el que senala la
observacion atenta de los hechos y el que impondria la

aplicacion de las sanas doctrinas de la ciencia.

Se hablaba entonces de nuevas emisiones y se re-
/pite a cada paso que la creacion de la Caja de Conver-
sion de la Repuablica Argentina no tuvo otro objeto que
poner un atajo al alza del cambio para evitar la ruina
de los intereses creados al amparo de la vordgine del pa-
pel moneda que causd la mayor crisis economica sufrida
hasta ahora por ‘ese pais. Esta, sin embargo, no es sino
una parte de la verdad, porque los financieros argenti-
nos no podian ser ni fueron de tan mezquino criterio
que no comprendieran que para volver a la normalidad
era necesario poner fin a la inflacién desmedida del pa-

pel y dar estabilidad a los cambios sobre el extranjero.

El exceso de papel moneda sin base metdlica de
sustantacion habia producido en ese pais las mas hon-
das perturbaciones, llegando a convertirse la destruc.
cién de la montafia ce papel que le ahogaba en, una de las
mas vehementes aspiraciones nacionales. La ley ordend
la incineracién paulatina de papel moneda hasta dejar
reducida la emision inconvertible a 130 millones de pesos
oro de 48 peniques. Se procedia con la deuda del papel

]
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como se procede con toda deuda no exigible inmediata-
mente : se la amortizé paulatinamente ; pero no podia es-
caparse a la inteligencia de los financieros argentinos
que para producir la apreciacion del papel moneda era
necesario algo mas, que no bastaba destruirlo, sino que
era necesario también impulsar el desarrollo de las fuer-
zas productivas nacionales, manejar con cautela los dine-
ros pliblicos, hacer economias, cancelar créditos onerosos
y dar a la circulacién la solidez necesaria por medio de la
constitucian de un fondo metdlico de conversion y la
elasticidad requerida para el desenvolvimiento paulati-
no de los negocios por medio del mecanismo de una Ca-
ja de Conversion

Cuando empezd el proceso regenerativo de la cir-
culacion fiduciaria, la Repablica Argentina sufria atn
los efectos de la inmensa crisis de 1890 y, el malestar
econémico se complicaba con las malas cosechas, la ba-
ja en los precios de los productos de exportacion y las
desconfianzas de un estado politico incierto. La escasez
de créditos internacionales dificultaba la expansibn de
los negocios v el malestar se traducia en la depreciacion
del papel y en la baja de los cambios.

Poco a poco la accion prudente de los Gobiernos,
la mejora de la industria agricola y el renacimiento de

la confianza general fueron conjurando la crisis y sus
Lo BER. 2



efectos mas inmediatos desaparecieron con la normali-
zacion politica y financiera del pais

La ley de conversion establecio la circulacion mo
letaria argentina sobre las siguientes bases:

El peso papel moneda de curso legal, sin base me
tilica de conversion, (emisiones de curso forzoso), tie
ne un valor por ley de $ 0.44 oro de 48 d. (El peso mo
neda nacional oro sellado es igual a 5 francos, a la par
‘e la Unién Latina.) \

El papel de curso legal y convertible a la vista tie
1e un tipo de conversion de $ 2.27 por cada peso oro se
lado equivalente a $ 0.44 oro sellado por $ 1.00 papel d¢
urso legal,

La Repiiblica Argentina fij6 el valor canjeable de
mapel moneda de curso legal segiin el tipo del cambiq
que era de 21 y un octavo peniques, término medio, y
consiguié de la manera que queda expresada los dos fi-
nes inmediatos que debe proponerse toda legislacion
monetaria: la elasticidad del circulante, es decir su
adaptacion al volimen de los negocios y la estabilidad
del cambio, garantia indispensable para el desarrollo de
los mismos.

Igual que con la Caja de Conversion argentina
pasa con la institucién andloga del Brasil: se habla de
su creacion y de su funcionamiento desde el punto de
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vista especial en que se encuentra el que cita su ejemplo
como argumento para alejar toda idea de la posibilidad
de intentar sana y honradamente en Chile los mismos
esfuerzos con el mismo fin: el de proveer a la necesidad
del circulante requerido por el desenvolvimiento de los
negocios y de normalizar el curso de los cambios, punto
de partida de toda empresa, sea comercial, industrial, o
agricola, y base para atraer la inversion de capitales ex-
tranjeros.
* k %

Conocemos el proceso de la regeneracion economica
y financiera de la Repiablica Argentina y la parte que
correspondio a la accion prudente y previsora de los Go-
biernos, por una parte, v a la creacion de un organismo
regulador de la circulacion, por otra. Alli se redujo, mas
o menos, a la tercera parte del volimen de la circula-
cion inflada que provoco la crisis, y con esta base se
abri6 la oficina de canje de billetes al tipo medio del
cambio que existia en esa época. Los negocios siguieron
desarrollindose tranquilamente y hemos visto que se al-
canz6 sin dificultad el funcionamiento del mecanismo
que da elasticidad al circulante y fijeza al curso de los
cambios. El oro que se deposita libremente en especie
en la Caja de Conversion garantiza el billete emitido a
razon de 44 centavos oro de 48 d. por cada peso papel. 5

En el Brasil, los fenomenos que precedieron al es-



tablecimiento de la Caja de Conversion se caracteriza-
ron por la depreciacion del valor del signo monetario y
las oscilaciones perturbadoras del cambio. Para buscar
un correctivo a esta situacion se recurri6 a dos arbitrios:
la valorizacion del precio del café y la creacién de un
establecimiento cuya principal funcién fuera la emision
de papel moneda convertible en oro a un tipo fijo de
cambio.

LLas oscilaciones del cambio entre 1902 y 1906, épo-
ca en que se establecié la Caja de Conversion, habian
sido de 114 a 14 13|14 d.

El canje de las monedas de curso legal y de las ex-
tranjeras segin su valor correspondiente, qued6 fijado
en la proporcion de un peso billete por cada 15 d. Los
billetes que emite son canjeables a la vista por oro en la
Caja de Conversion.

Las emisiones de papel debian cesar cuando el va-
lor nominal de los billetes emitidos alcarzase a 20 millo-
nes de libras esterlinas, en cuyo caso el Congreso podia
elevar el tipo de conversion. Actualmente se ha verifi-
cado este caso y es asi, por etapas sucesivas, como el
Brasil se propone llegar a la circulacién a la par, que es
de 27 d.

En el Brasil circulan dos clases de billetes que tie-
nen igual poder liberatorio: el billete de curso forzoso y
el billete convertible. En 1906 habia en circulacion 664

= ivt



miltones 792,000 pesos de papel moneda inconvertible.
La transiormacion de este papel en papel convertible se
ha ido operando también paulatinamente.

Tal es, en sintesis, la operacion realizada con el mas
completo éxito por dos paises que se encontraban some-
tidos a todos los estragos del abuso del papel moneda.

El ejemplo de lo que estaba pasando con el proyec-
to de reforma de la Caja de Emision, creada dentro de
los mas sanos propositos por la ley de 1907, era bastan-
te explicito para demostrarnos que no se queria llegar
a un régimen normal.

* K X

En general, las opiniones hasta entonces se habian
manifestado de acuerdo en la necesidad de acudir a al-
gun arbitrio que permitiese el desarrollo de los negocios
libremente, previniendo las perturbaciones de cnalquic-
ra contraccion monetaria.

Las opiniones mas concretas se pronunciaron ‘en
favor del proyecto aludido al comienzo, cuyas lineas ge-
nerales consistian en facilitar a lo Bancos y a los parti-
culares dentro de ciertas condiciones, el canje de oro por
billetes a razén de 12 peniques por peso. Otras opinio-
nes, sin embargo, combatian este proyecto considerin-
dolo contrario a los intereses del pais y favorable tni-
camente a las instituciones bancarias.



Sometido el proyecto al Senado, esta corporacion
lo anrobé en general a fines de Marzo.

En la discusién se avanzaron algunos conceptos de
los cuales conviene tomar nota. Algunos de ellos sirven
para aclarar un poco las ideas acerca de la situacién
creada y de la oportunidad de la medida propuesta por
¢l Gobierno y otros para manifestarnos que muy facil-
mente se podia extraviar el debate si se complicaba con
con la invitacion del sefior Walker Martinez para auto-
rizar la emision de 40 millones de pesos en billetes ga-
rantizados al tipo de doce peniques por peso, con el de-
posito de dos millones de libras esterlinas de los fondos
procedentes de los emprétitos contratados para obras
ptiblicas en el extranjero, por mas que se tratase de di-
neros que no tendrian inversiéon inmediata en tales obras.
Segtin el proyecto del sefior Walker, esos cuarenta mi-
llones se destinarian a la atencion de las exigencias ur-
gentes  del servicio pablico y la garantia se reintegra-
ria a sus respectivas cuentas por mensualidades igua-
les en el plazo de un afio. El procedimiento de emplear
fondos tomados a préstamos en un fin diferente del
objeto que sefald Ja ley y se di6 a conocer a los ban-
queros, es irregular y menoscaba la seriedad de un Go-
bierno. El ejemplo de lo pasado con otros empréstitos
debia ya habernos vedado pensar en semejantes recur-
sos. Por otra parte, la idea de la nueva emision fiscal se

Sy .



apartaba totalmente del problema en debate y la dificul-
taba con el problema del equilibrio de la Hacienda Pu-
blica, del cual por el momento convenia apartar. La
tltima idea que nos resta considerar del proyecto del se-
fior Walker es la relativa al tipo que tomaria como base
la Caja de Emision para el canje del oro: proponia que
en vez de 18 d. fuese tinicamente de 12 d. por peso. Se
apartaba, pues, substancialmente de la ley de conversion
en vigencia y prejuzgaba sobre la operacion que debia
realizarse en 1915, Bajo este otro punto de vista el pro-
yecto del sefior Walker también habria complicado la
situacion que se trataba de resolver. Ahora, si se queria
modificar la ley de conversion, era conveniente abrir en
tiempo oportuno el correspondiente debate.

En la discusion se puso de manifiesto la urgencia
que habia en resolver de la manera mas acertada y con-
sultando el interés mas general la reforma del recanis-
mo ideado por la ley del 27 de Agosto de 1907, a fin de
adaptarlo a las necesidades que se hacian sentir. Se no-
taba una gran escaséz de circulante para las operacio-
ne bancarias. Un simple dato comparativo, oportuna-
mente senalado por el sefior Walker Martinez al Sena-
do, bastaba para apreciar la magnitud de las necesida-
des que era necesario atender con el circulante disponi-
ble: siete afios antes los Bancos tentan depdsitos por va-
lor de 245 millones de pesos y la caja de estas institu-



ciones ascendia a 29 millones; el 31 de Diciembre de
1911 los depésitos ascendian a 649 millones de pesos, lo
que probaba que el pais habia crecido y prosperado y,
sin embargo, la caja de los Bancos era en la misma fe-
cha de 45 millones de pesos solamente.

Por su parte el sefior Aldunate Solar corroboro
lo expuesto sobre este punto por el sefior Walker, mani-
festando que el circulante no correspondia a las necesi-
dades del mercado y que el pais sufria perturbaciones en
sus negocios por falta del necesario para desarrollarlos.
Todos nuestros principales articulos de exportacion, el
salitre, el cobre, el trigo, etc., alcanzaban precios remu-
neradores, La situacién econdémica del pais se presenta-
ba como una de las mas prosperas, notandose nicamente
la falta de circulante, lo que podia ser fatalmente perju-
dicial. :

* %k ¥

I.a Comisién de Hacienda del Senado que estudior
¢l provecto del Ejecutivo introdujo alteraciones de im-
portancia en sus bases fundamentales.

Prescindiendo e la idea consultada en los ar-
ticulos del proyecto presentado al Congreso relativos al
retiro de los billetes de uno y de dos pesos y su reempla-

zo por moneda de plata, medida acertada y conveniente,

la reforma propuesta iba encaminada a modificar Gni-

camente la proporcion de oro sellado que debia deposi-
(LRI
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tarse para obtener billetes; admitia la entrega de doce
peniques por cada peso en papel, garantizando la dife-
rencia de seis peniques para completar su valor nomi-
nal por medio de titulos de crédito, y facultaba, ademds,
a los particulares para acudir a la Caja de Emision lo
mismo que los Bancos, poniéndoles como tnica limita-
cion el que no pudiera haber operaciones por menos de
cien mil pesos.

El proyecto elaborado por la Comision del Senado
contenia las siguientes ideas:

Lo Suprimir la garantia suplementaria de 6 d., es-
‘tableciendo lisa y llanamente el canje a 12 d.

2.0 Reservar exclusivamente a los Bancos el privi-
legio de hacer el canje de oro por bhilletes a 12 d. Los
Bancos que hicieran uso de esta facultad quedarian obli-
gados a responder por la diferencia y a reintegrarla a
medida que les fuera exigida por el Gobierno, segin el
curso del cambio, v

3.0 Autorizar una emision fiscal de papel moneda
garantizado a 12 d., ascendente a $ 30.000,000,

Estas ideas se apartaban enormemente del objeto
que tuvo la Caja de Emision establecida por la ley de
1907, del proyecto del Ejecutivo y de las bases en que se ;
fundan los organismos que con el mismo fin funcionan
en los paises vecinos, el Brasil y la Reptiblica Argen- {

tina. ‘
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La ley de 1907 no establecio limitacion alguna ni
en cuanto al montg de las -operaciones de canje ni en
cuanto a la calidad de los depositantes. Lo tinico que re-
glament6 fueron las formalidades de los depdsitos. Di6
al ptiblico las mayores facilidades autorizando los depo-
sitos no solo en Chile sino también en Londres.

Es claro que si la situacion econdomica y monetaria
del pais, hubiera permitido mantener el valor de nuestro
billete a un tipo cercano a la par, el mecanismo de la Ca-
ja de Emision habria servido admirablemente para con-
trarrestar las contracciones monetarias producidas por
la expansion de los negocios. En otras palabras, la Ca-
ja de Emision habria sido un muelle eficaz para dar a la
circulacion la elasticidad necesaria, En cambio de ello,
las emisiones desordenadas de papel moneda y otros ex-
cesos hicieron de la Caja de Emision un organismo iner-
te. Sus principios no eran malos; habia en ella un gér-
men que se habria podido aprovechar perfeccionandolo.

El proyecto arbitrado por el Ejecutivo, teniendo
presente unicamente las perturbaciones bancarias del
momento, pero olvidando su origen o no queriendo ver
la raiz del mal, estaba concebido dentro de otro espiritu
(ue el que informo la ley de 1907.

“El depdsito, decia el articulo l.o, que debe consti-
tuirse para la entrega de billetes de curso legal, en vir-
tud de la ley mimero 1992, de 27 de Agosto de 1907, se

Byt i



hara por cada peso en billetes en la proporcion de 12 pe-
niques en oro sellado y de seis peniques en bonos de la
deuda externa de Chile o en cédulas de la Caja de Cré-
dito Hipotecario, estimados por su precio corriente.

“La emision de billetes asi garantidos podra ser so-
licitada por los Bancos nacionales y los extranjeros es-
tablecidos en el pais con arreglo a la ley, hasta'por =l ca-
pital efectivo constituido en Chile.

“Los Bancos extranjeros deberan efectuar el depd-
sito entero en la Casa de Moneda.

“LLos particulares podrin efectuar esta misma ope-
racion con depositos en la Casa de Moneda y por canti-
dades que no bajen de cien mil pesos”.

La ley de 1907 abria las puertas de la Caja de Emi-
sion a todos los que tuviesen oro y quisiesen depositar-
lo en cambio de billetes a razén de 18 d.; el proyecto del
Ejecutivo no admitia sino a los Bancos y a los particula-
res que dispusiesen del equivalente de cien mil pesos; el
proyecto de la Comision de Hacienda del Senado elimi-
no a los particulares, convirtiendo la elasticidad del cir-
culante en una operacion de interés exclusivamente ban-
cario.

Pero no era esto todo: el problema de aumento del
circulante constituia un pretexto para la emision de 30
millones de pesos en una nueva clase de billetes garan-
tidos tinicamente a 12 d.
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l.sa manera de resolver el problema no se inspira-

ba ciertamente en el interés del pais.
* ¥ %

La situacion fué caracterizada por nosotros con las
siguientes apreciaciones escritas a raiz de las incidencias
que estamos relatando:

“En el régimen artificial en que vivimos, nada pue-
de admirarnos despues de lo ocurrido con el ya famoso
proyecto de las instituciones bancarias para dar elasti-
cidad al circulante. Se invocaba la necesidad de facili-
tar el canje de billctes por depdsitos en oro para aten-
der al desenvolvimiento de los negocios. La operacion
parecia sana, justificada, ain cuando se cuidaba de no
mencionar uno de los factores que mis directamente
han contribuido a la restriccion monetaria de los Gltimos
meses, a saber: el falso rumbo dado a las operaciones
bancarias, la marcha que han seguido hacia la inflacion
de los negocios v la inmovilizacion de sus capitales, ale-
jandose cada vez mds del camino sélido de la vuelta a
un régimen normal. En todo caso, se trataba de amol-
dar un mecanismo legal a las especiales condiciones del
momento para evitar males mayores. El funcionamien-
to de la Caja de Emision, mediante garantias efectivas
que se exigirian a los que quisiesen usar del crédito del
Estado. tenia  una base séria y su ensayo podia ser cl
punto. de partida para crear oportunamente una verda-
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dera Caja de Conversion encargada de la regeneracion
de nuestro sistema monetario, hoy enfermo, averiado.

El sacrificio que se impondria a los interesados par-
ticulares cn lanzar al mercado nuevas cantidades de bi-
lletes, para atender a sus propios negocios, era prenda de
que no se abusaria del privilegio, si su uso se reglamen-
taba acertadamente.

En este concepto nos propusimos abrir camino a
esa idea salvadora; pero, bien pronto salimos del enga-
fio y con nosotros el pais entero. No habia tal proposito.
Interrogados los representantes de las instituciones ban-
carias, seglin la version de las sesiones del Senado, so-
bre la practicabilidad del proyecto que ellos mismos ha-
bian inspirado, declararon que no garantizaban el fun-
cionamiento de la Caja de Emision mediante depositos
en oro. 2

La explicacion es” Sencilla: mientras creyeron que
no seria posible obtener el lanzamiento de nuevas emi-
siones fiscales, se sometieron; pero aceptado en los cir-
culos del Senado el expediente de la emision fiscal, era
perfectamente logico que repudiasen la onerosa opera-
cion de los depositos en oro.

Por medio de procedimientos complicados, irregu-

- lares v depresivos de la seriedad de nuestro Gobierno,

se propuso el proyecto de emitir treinta millones de pe-

sos warantidos a 12 peniques, con el producto de em-

LS e



préstitos contraidos en el extranjero para construir
obras publicas y no para reparar los desaciertos de las
instituciones bancarias.

Todo esto era profundamente inmoral y la prensa,
no ha tenido sino una voz para condenarlo.

Hé aqui ahora que el factum, a las pocas horas en-
tré en rapida descomposicion, surgiendo desembozada-
mente el plan que se acariciaba quizas desde un princi-
pio: la emision de nuevas cantidades de papel moneda
por ¢l Estado,”

El Senado aprobé el proyecto de reforma de la Ca-
ja de Emision dentro de las ideas sustentadas por los
miembros de la Comision de Hacienda de ese cuerpo, re-
chazando, no obstante, la idea de asociar al Estado en' las
operaciones de la emision. Quedé eliminado el articulo
del proyecto de la Comision que autorizaba al Gobierno
para emitir 30 millones de pesos en billetes fiscales de
12 peniques.

Quedd6 también eliminada por el mismo hecho la
idea, combatida por nosotros desde un principio, de an-
ticipar los efectos de esa operacion, tomando veinte mi-
lones de oro de 18 peniques de las sumas procedentes
de los empréstitos contratados para obras piiblicas y ad-
quisicion dé elementos para la defensa nacional que
existian depositados en Europa a la orden del Gobierno.

Por las explicaciones dadas en la discusion, pudi-
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mos conocer cual fué la mente que guio a los senadores
que patrocinaban esta medida; pero una vez conocida
la explicacién, se vio que no habia motivos suficientes
para justificar la emision fiscal, pues se habria podido
tocar otros arbitrios a fin de impedir que se empleasen
los fondos fiscales como depdsito de garantia para reti-
rar billetes de la Caja de Emision. LLa razon de mas peso
la di6 el sefior Eyzaguirre al fundar su voto negativo en
esta cuestion: “No veo qué objeto puede tener esta ope-
racion del Estado en la Caja de Emision, dijo el sefior
senador, puesto que, segin ha declarado el sefior minis-
tro de Hacienda, ¢l Estado no necesita acudir al recur-
50 de una nueva emisién de papel moneda para pagar
sus deudas, ni tampoco la necesitan los Bancos, o por lo
menos, no la han solicitado.”

Aprobdse en consecuencia un proyecto que consul-
taba las siguientes ideas:

l.o La Caja de Emisiones canjeari el oro por billetes
a razon de 12 peniques por‘ cada peso papel ;

2.0 Los depdsitos en oro podrin hacerze en la Te-
soreria Fiscal de Santiago o en la Tesoreria de Chile en
Londres;

3.0 Cuando el peso papel moneda se cotice a mas de
12 peniques, se deberd enterar en la Tesoreria corres-

pondiente, sobre esta suma, las cantidades que ordene
Ay T



¢l Gobierno para mantener un valor correlativo entre el
tipo de cambio y el depdsito en oro;

4.0 El oro entregado quedara exclusivamente afec-
to al canje de billetes;

5.0 Solo los Bancos nacionales y los extranjeros es-
tablecidos en el pais gozaran del privilegio de poder emi-
tir billetes en canje del oro que depositen ;

6.0 Los Bancos recibiran certificados por el oro que
depositen, el cual les serd restituido dentro de 30 dias
cuando se presenten a canjear los billetes por el oro;

7.0 Ningin Banco podri obtener mayor cantidad
en billetes fiscales que el monto de su capital efectivo,
entediéndose por tal repecto de los Bancos extranjeros
actualmente establecidos en el pais, el declarado en el
ultimo balance mensual publicado antes de la aproba-
cion de la ley; y

8.0 El Estado no podra colocar los fondos en oro
depositados en la Caja de Emision en ningin Banco que
tenga su giro en Chile.

Las diferencias que existian entre el proyecto del
Senado y el que presenté el Ejecutivo, eran de cierta
importancia y permitian caracterizar bien las tenden-
cias de uno y otro.

Prescindiendo de la idea de garantizar la diferen-

cia entre 12 peniques y 18 peniques por medio de titulos
. IR




de crédito, la emision de billetes, segin el proyecto del
Ejecutivo, tenia las siguientes modalidades :

l.o Podia ser solicitada no solo por los Bancos na-
cionales v extranjeros sino también por los particulares
en cantidades no inferiores a cien mil pesos; y

2.0 El deposito de oro para el canje de billetes de
beria hacerse por los particulares y por los Bancos ex-
tranjeros en la Casa de Moneda. Los Bancos nacionales
continuarian gozando de la facultad de hacer los depo-
sitos.en Chile o en Londres.

De modo, pues, que el proyecto del Senado era mas
restrictivo, se apartaba de la idea de una Caja de Emi-
gion o Conversion para atender de un modo amplio y
general a la regularizacién del circulante, amoldandolo
a las necesidades de la industria y del comercio. Por el
contrario, restringia las funciones de la Caja a las nece-
sidades de los Bancos, dejando en manos de estas ins-
tituciones el poder regulador de- la circulacion. Esto ha-
bria tenido sus ventajas bajo una legislacion bancaria
adecuada para evitar el mal uso que generalmente ha-
cen los Bancos del circulante fiscal, abundante y barato
como se le ha llamado.

El proyecto del Ejecutivo se acercaba mas al ideal
que debemos perseguir, en cuanto proveia que los depo-

sitos en ora efectivo de los particulares v de los Bancos
— 32 —
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‘extranjeros deberian hacerse en Chile. De esta manera
se daba el primer paso para asegurar a la circulacion fi-
duciaria una base de sustentacion metédlica dentro del
pais. LLos capitales extranjeros se sentirian atraidos y
cabria esperar entonces una mejoria cierta en el curso
del cambio, y con ello la posibilidad de llegar a la circu-
lacion metdlica a 12, o quizas, a 18 peniques.
* K ¥
Fasado ¢l proyecto del Senado a la Comision de
Hacienda de la Cimara de Diputados, no pudo ésta po-
nerse de acuerdo y se produjeron dos informes que fue-
ron subscritos por igual niimero de firmas.
No hubo, pues, informe de mayoria ni de minoria;
v su tendencia era totalmente diversa. Uno de ellos no se
aparto de las ideas que dieron origen al proyecto del Go-
bierno aprobado por el Senado con importantes modi-
ficacones. El otro estaba inspirado en propdsitos mas
vastos v tenia en mira poner remedio definitivo a las crix
sis que reconocen como origen el régimen anormal del
: papel moneda. El uno se ocupaba en modificar el meca-
nismo de la Caja de Emision creado por la ley de 27 de
Agosto de 1907, El otro, fundindose en la ineficacia de
todo procedimiento que no asegure la estabilidad del
cambio de un modo permanente, proponia el funciona-
miento de una Caja de Conversion,
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Veamos entre tanto cudl era el pensamiento que
tenian vista los autores del primer proyecto.

Los diputados patrocinantes de la Caja de Emision,
se fijaban en ella como un medio de llegar a “una solu-
cion pronta y facil”.

En su opinidn, se trataba de remediar una crisis
“de caracter accidental y transitorio, motivada en gran
parte por la desconfianza del puablico que oculta el bille-
te en sus cajas particulares por temor a una restriccion
en los avances de sus cuentas corrientes bancarias y por
¢l retiro repentino de grandes cantidades de dinero de la
caja de los Bancos que se produjo en los Gltimos meses
para satisfacer las necesidades de la agricultura en la
época de las cosechas o para cubrir gastos electorales”.

Como estas causas tendian a desaparecer, los in-
formantes creian que todo se normalizaria cuando los
Bancos dispusieran de los veinte o treinta millones de
pesos en billetes que Ja Caja de Emision les entregase
en canje del oro que habian ofrecido depositar en arcas
fiscales.

Como expedicnte transitorio, Ja Caja de Emision
propuesta cumpliria su objeto; pero, sus efectos, segu-
ramente no se harian sentir sino mientras el cambio no
fuese influenciado por los fenémenos periddicos que son
inevitables dentro del régimen del papel moneda.

El proyecto de Caja de Conversion en cambio, pro-
s G
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curaba apartar las dificultades del momento por me-
dio de una reforma capaz de dar solucion al problema
monetario.

Por consiguiente, era de mayor transcendencia y
mas interesante que el de una simple Caja de Emision.

X X X%

El proyecto del Gobierno modificado por el Senado
y reformado por algunos de los miembros de la Comi-
sion de Hacienda de la Camara de Diputados, se reducia
en dltimo término a determinar las condiciones de los
depositos en oro que, en virtud de los principios esta-
blecidos por la ley de 27 de Agosto de 1907, debian ha-
cerse para poder retirar hilletes de curso legal de la Ca-
ja de Emision creada por esa ley.

En vista de la dificultad para realizar la operacién
a razon de 18 peniques por cada peso papel, el Gobierno
propuso exigir solamente el depdsito de 12 peniques en
oro y 6 peniques de garantia adicional en titulos de cré-
dito; el Senado aceptd la rebaja pero suprimié esta ga-
rantia, estableciendo simplemente la obligacion de com-
pletar el depdsito si se producia mejoria en el cambio; €
proyecto de la Comision de la Cimara de Diputados
mantenia este mismo principio, pero se apartaba del pro-
vecto del Senado, acercindose al proyecto gubernativo
en cuanto permitia el canje de billetes no solo a los Ban-
cos sino también a los particulares, »

| =138
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Otra caracteristica de los proyectos, mencionados
era la funcion de los depositos, meras cauciones nomi-
nativas constituibles en Chile o en Europa, y, como tales.

sin papel alguno en la valorizacion del billete. :

oy Mientras el curso del cambio se acercase a los 12

‘: : f’:"'ij peniques, los bancos y los particulares acudirian a la .a
.},‘ " Caja en demanda de billetes: pero si bajaba, la opera- 1
:: N cion seria para ellos mas y mas onerosa hasta hacerse y
.‘: imposible, como pas6 con la institucion creada por la ley
“~ L) de 1907.
\ 1{: ' Tenemos, pues, que las ideas de los proyestos de

(que no ocupamos no eran, en  substancia, sino simples

paliativos llamados a obrar momentaneamente, pero que

dejaban en pié todos los inconvenientes de que adolece

el régimen de circulante fiduciario.

ok %

El'informe de la scg\\nda fraccion cn”que'. al pro-

nunciarse sobre el proyecw del Senado, se dividio la Co- 2

mnsnén de Hacienda de la Camara de Diputados, con-

X s:gltgba la_conversion de los billetes de eurso forzoso
desde el 1.0 de Enero de 1912, al tipo de 1034 peniques
. por peso. Pi‘bpqnig‘_e_gs_ta solucion de las dificultades co-
mo medio de concluir con las crisis monetarias p‘eriédi~
eas, dando estabilidad al cambio ¥ elastlc;dgd al.cnr«.ug




gt 1"  Bien comprendian los autores del proyecto que la

- feforma era de largo aliento, y originaria, quizas, deba-

. tes renidos en las Cdmaras, frustrando el propésito ini- ]
cial con que fueron Hamadas a sesion por el Ejecutivo.

‘5 Para satisfacer este altimo proposito, o sea, para dar a

las instituciones baricarias los medios de hacer frente a ~'

la contraccion producida por las multiples causas que

ya eran “de todos conocidas, los autores del proyecto pro- 4

pusieron, como medida transitoria, la emision de vales

de tesoreria por un  periodo de seis meses, tiempo en

que, se calculaba, desaparecerian las dificultades de los ’
Bancos, ".
Estos vales serian documentos al portador, del ti- “5‘
po de 500, 1,000 y 5000 pesos, no ganarian interés, y ey,
~ servirian ‘para solucionar con ellos toda clase de obliga-
ciones en moneda corriente. S
;; ','-:;;" Como se ve, estos vales tenian todos los caracteres - “:A
‘ ‘ del papel moneda, y desempefarian la misma funcién que .i
~ los hilletes de la Caja de Emision patrocinada por la° ‘!
‘;k“ ~ ofra parte de la Comision. Las diferencias, sin embargo, B
i‘r" - bajo otros puntos de vista, eran muy perceptibles. La "
5- - emision de billetes en la Caja se haria mediante depdsi- s
f""" tos de ‘oru a razon deé 12 peniques por peso; la emision e
b e vales 1o tracrn consigo una guiebra del padrin mo- ]
~ tetario, pues se mtrxgm ian a los Bancos por su valor | ;
b3 ,ummngll. bajo - cavcién de titulos hipotecarios v con la Q. "'
 J
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obligacion del pago de un cierto interés. La emision de
billetes en el primer caso estaria regulada tunicamente
por los depositantes; en el segundo, la emision de vales
lo estaria por el Estado.

En lo que ambas medidas se asemejaban era en su
cardcter transitorio: la primera seg(n las operaciones
de emision no podrian durar mds de un afio, y confor-
me a la segunda el plazo autorizado para peder emitir
los vales seria de seis meses, debiendo retirarse los de-
positos antes del 1.0 de Enero de 1915, y los vales el l.o
de Enero de 1913.

Este tltimo plan era, como se¢ ve, un poco Mas res-
trictivo en cuanto a la duracion de la medida buscada
para.poner término a las dificultades del momento.

En realidad, y mirando la cuestién a fondo, e equi-
paraban los dos arbitrios v cualquiera de cllos que se
adoptase, en definitiva, llevaria al in que se deseaba.
Pero lo que no se lograria con ninguno de ellos, y asi lo
anticipaba la naturaleza misma de las medidas propues-
tas era la curacion deda enfermedad. Ninguno de cllos
satistacia la neeesidad de dar estabi'idad al cambio in-
teinacional,

En esto cuvimos perfectamente de acucrdo cun
las distinguidos miembros de la Comisiie de Hacienda
de la Camara patrocinantes de la Caja de Conver;«si(m;
pero disentimos de su opinion en dos puntos capitalos -

— 38 -~
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e1la forma ¢ 1 o querian mejorar el sistema monetario
y en las circunstarcias en que proponian esta operacion.

Apartandose de los tipos cita los cox’no ejemplo, las
Cajas de Conversion de Argentina v Brasil, fundadas
en la existencia de un fondo inconvertible, se proponia
con ese nombre la conversion lisa y lana al cambio del
dia, o poco mas.

Se comprende facilmente que un p:un de tanta
transcendencia no podia ser estudiado ni resuelto bajo
la presion de necesidades mds o menos apremiantes, ni
en los pocos dias de vida que le quedaban al Congreso,
Pero esto no queria decir que no se tratase desde luego
del problema monetario en toda su amplitud y que el
Congreso y el Gobierno cumplirian con su deber hacien-

- do despachar simplemente las medidas transitorias que
solicitaban las instituciones bancarias y dejando pen-
diente la cuestion principal. Este procedimiento habria
sido de imprevision inexcusable. Lo menos que podia ha-
cer el Congreso era aprovechar la ocasion para ordenar
¢l nombramiento de una Comision Monetaria que estu-

~ diase la solucion del problema de la conversion metali-
ca, y los medios adecuados para asegurar su éxito, dan-
do preferente lugar a la reforma de la legislacion han-

' caria.

l.os problemas monetarios son extremadamente
f.r~complejos, y su estudio requiere la preparacion y cop-
= 30— =
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sulta de gran cantidad de elementos para formarse jui-
cio acerca de los fenomenos que con ellos se relacionan.
De alli que no sean las Camaras lLegislativas los cuer-
pos mas apropiados para abordar -estas materias. En
otros paises se ha seguido el procedimiento de nombrar.
comisiones especiales compuestas de financistas, profe-
sores y hombres de negocio. Asi lo hizo México cuando,
alarmado po:‘ las oscilaciones del precio de la plata, aui-
so pasar al régimen del padron de oro, operacion que rea-"
lizd con todo éxito, despues de varios anos de estudio de
a oumigicn wmonetaria nombrada al efecto,
' * K x

Habia todavia otras consideraciones que alegar en
favor de la idea propuesta.

"En efecto, ¢l examen de los diversos proyectos ela-
borados para aumentar el circulante dejaba la impre-
sion de que, salvo el proyecto de Caja de Conversion,
que, por lo.demas, aceptamos solamente en principio,
1o eran smo arbitrios dé circunstancia. Sea que se tra-
tase de emision de billetes con garantia de depdsitos en
oro, o de emisiones fiscales bajo la forma de vales de
Tesoreria garantizados con titulos de crédito, esos recur-
508 NO se_r\"irian sino para atizar una nueva éra de pros-
peridad falsa y momentanea.

I.a tnica reforma digna de los esfuerzos de nues-
tfo:;‘ estadistas, €3 la que tenga por fin dar a este pais pn®
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régimien monetario estable y una legislacion  bancaria
fjue asegure su estabilidad, por medio de una reglamen-
tacion que tienda a restringir las enormes facilidades:
que los bancos, bajo el régimen actual, pueden otorgar
a su clientela preferida.
Este régimen nos ha Hevado de caida en caida y si
en vez de reformarlo se le agregan elementos que lo em-
peoren, las consecuencias no pueden ser sino funestas
para el pais. o
I.a‘gen.tc sensata, que desea ¢l bienestar de la gene-
ratidad de los habitantes, estd cansada de ver que nues- >
tros estadistas no hacen otra cosa que acudir a paliati- 'ﬂ
2
o

con sus medidas, ponen en dlﬁculndcs a las institucio- }
Y

‘vo3 cuando sus propios desaciertos. v los que cstlmulan,‘,

nes de crédito v entorpecen la vucha al régimen sano y i

normal, con cambios estables, seguridades pam la inver- ;; 1

sion de capualee v desarrollo de los negocios fundados- j

“en calculos sérios v 1o en fantasias v expeculaciones. 'lx;;

Para llegar a este estado de cosas, el dnico que pue~ j

de lahrar la grandeza y la felicidad de Chile, es necesa- S? :

rio estudiar las bases en que deba fundarse un régiﬁxet_l ‘f::

monetario regular. g "rq
\

Por otro camino no llegaremos sino al clos. La ex- \()l-."
periencia de tantos afios nos. advierte el peligro que co- "'

FTemos si nos cmnm’inamos “onllenar las cajas de los
'.b...u:r)a. cada vez (e se-encuentren en dificultades, sin .1



'com olvido de las reglas de prudencia que deben obser-

~varse en las instituciones de crédito, que son responsa-
~ bles no s6lo ante su propia clientela sino ante el pais, de

- sus fracasos.

Si hoy, bajo la presion de necesidades reales o exa-
geradas, se toman medidas simplemente para disimular

~la situacion, mafana los bancos, cediendo al natural de-

Era Dreciso, pues, no dejarse cegar por los tropie-

f& que puedeu presentarse en la vida de algunas de las
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[.A LEY pEL 11 DE MA_vo DE 1912.'

ESECHADA perentoriamente por la opinion pit-
blica, por el Gobierno y por las voces mas autori-
zadas del Congreso la idea de lanzar nuevas emisiones
de papel moneda que nos acarrearian las peores calami-
dades, el debate econdmico se concentrd alrededor de dos
proyectos concretos que se presentaron como medios de
salvar dificultades transitorias de los bancos: el proyec-
to de reforma de la Caja de Emision, para autorizar el
canje de billetes a 12 peniques, y el de vales de tesore-
ria, como substitutos del papel monera,

Nuevos hechos producidos en la discusion del pro-
blema vinieron a explicar muchos puntos obscuros que
aparecian en ¢l examen del proyecto de Caja de Emision
patrocinado por las instituciones bancarias y el Gobier-
no y sancionado también por el Senado. Se vié con mas

claridad que el funcionamiento del mecanismo emisor
\

de billetes podia traer complicaciones inesperadas y gra-

ves porque autorizaba una operacion de crédito que esas
instituciones no estaban en situacion de realizar sin vin-
culares con bancos extranjeros y sin abrir el canup6 a
expeculaciones e influencias extrafias en nuestro orga-
nismo economico. La dificultad en que se hallaban los
bancos nacionales de pader disponer de recursos pro-
pio>:._ para constituir en el paiz depdsitos ¢n oro sellado,
y las perturbaciones que traeria consigo la quiebra del
— 43—
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§ i pue:..a en \nombre de la salvacion de los bancos, vxctlmas
de sus propios errores, eran inconvenientes insuperables ;
iy <hcron lugar a una corriente de opinion contraria a la
mplantacion de una Caja de Emision a 12 peniques, en
cualquicra de las formas hasta entonces estudiadas. Es-
125 opiniones se uniformaron en favor de la aprobacion
del segundo provecto que hemos mencionado, el de los
wales de Tesoreria. Si se trata de defendér a los bancos
- de una erisis monentanea, ﬂuc s¢ recurra a arbitrios de
'?,ca:récter. transitorio, se fdijcroﬁ los antores del proyecto;
- pero no fomentemos de nuevo una era de prosperidad
- ficticia, poniendo a'la disposicion de instituciones que no
“ﬁan dado pf'_uebas de ninguna prudencia ell mecanisinog
e la éﬁli}sién del papel moneda.

- Kl medio elegido no estaba exento de critica por-
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diante un interés bastante oneroso, de modo gtie no’se

constituiria en un medio de estimular el abuso del cré-
dito sino que serviria Gnicamente para mitigar las per-
turbaciones que éste ha traido consigo. No sirviendo pa-
ra ensanchar los negocios hancarios, podia producirse
una reaccién salvadora dando desenlace a la crisis sin
mayores trastornos; pero era posible también el abuso
de la emision de estos vales en cualquier forma, hasta
llegar a constituir estas obligaciones ¢l origen de nuevas
perturbaciones en nuestro anormal réginen monetario
y financiero.

la exposicion precedente nos sirve para sefialar

VoS a que recurrinios sionpre que se trata de ‘remediar
los: males del papel moneda,
* Ok ¥
Con fecha 11 de Mayo fué promulgada la ley de re-
forma de la Caja de Emision que el Congreso habia cs-
tado discutiendo en sesiones extraordinarias, cuyas ex-

)

posiciones fundamentales son fas siguientes: g :

I.—La Oficina de. Emision entregara a los Bancos
nacionales o extranjeros establecidos en el pais, billetes

“de curso legal, en la proporeion ﬁj'a de un peso por cada

12 peniques, en cambio de los depdsitos en oro que hagan

en Tesoreria  Fiscal de Santiago o en la Tesoreria déf-l;
Chile en Londres. - , g A

. una vez mas el error que envielye la polit‘ica de paliati=




11.—Cuando ¢l peso papel moneda de curso legal
se cotizare a mas de doce peniques, los bancos estaran
obligados a cntrar en oro en la Tesoreria correspon-
diente, sobre los doce peniques ordenados por el inciso
anterior las cantidades que determine el Presidente de
la Republica para mantener la correlacion entre los an-
tedichos depositos y el tipo de cambio del billete en el
mercado en conformidad al reglamento que dictard pa-

ra la ejecucion de esta ley. )

111.—El oro entregado quedara destinado exclusiva~
mente al canje de billetes y se «\onservaré bajo la garan-
tia del Estado, que podra mantenerlo en custodia en sus
cajas o depositado en el Banco de Inglaterra o en la ca-
£a bancaria de los sefiores N. M. Rothschild & Sons, o

en algin otro banco de primera clase. No se podra de-

positar ese oro en ningin banco ¢ agencia de banco que

tenga su giro en Chile.

IV.—Al hacer loj depdsitos, los bancos recibirdn
un certificado nominativo, que deberan devolver al exi-
gir el canje de los bilietes por el oro cdriéspondiente. el
cual les serd restituido en la Tesoreria en que se hubie-
se efectuado el depdsito, dentro de los treinta dias des-
pues del requerimiento.

V.—Ningtin banco podrd obtener mayor cantidad
de billetes fiscales que el monto de su capital efectiva,
entendiéndose por tal, respecto de los bancos extranje-




ros actualmente establecidos, el declarado en el tltimo
balance publicado antes de la promulgacion de la ley.
Los billetes devueltos serdan incinerados, \

L

Juzgando la nueva institucion, dijimos que no era
sino un organismo artificial, que favorecia unicamente
a los bancos y que veladamente derogaba la Ley de Con-
version, haciéndola imposible. Y afadiamos textual-
mente :

“Se crearan tantos intereses alrededor de las emi-
siones bancarias a 12 peniques, que cuando se trate de
reaccionar sera imposible y continuaremos bajo el mis-
mo régimen que nos va atando cada vez a cambios mas
bajos.

Pero, la nueva Caja de Emision, circunseripta al uso
exclusivo de los bancos, para servir a éstos en momen-
tos de dificultades de cardcter interno, se va a transfor-
mar en un elemento perturbador para el desarrollo de
los bancos nacionales, cuyas facilidades de crédito en
Europa no pueden compararse con las que tienen los
bancos extranjeros y asi veremos desplazarse poco a
poco la clientela de los unos hacia los otros.

La nueva Caja de Emision, en vez de amoldarse a
las condiciones de la actual situacion y perfeccionar los
principios de la institucién de 1907, la ha desnaturaliza-
do por completo, Segiin los principios antes sustentados,




‘el canje de los depo:xtos en oro pm- bmetes a razon de 18
pemques por cada ‘peso papel, era libre para todo el
mundo; pero el retiro de los depositos debia hacerse por
‘medio de la devoluciéon de los certificados respectivos.,
El unico punto débil era la facultad otorgada para ha-
cer los depositos en el extranjero. Resuelto el punto re-
lativo a la rebaja del tipo de emision a 12 péniques, pu-
. do haberse perfeccionado el mecanismo’ exigiendo el de-
posito de oro sellado en la Casa de Moneda exclusiva-
mente. Mds alld no debia haberse ido; pero como  esas
~ condiciones no convenian a los bancos, el Gobierno, el
: Senado y ahora el Congreso entero, complacientemente,
- han aceptado lo que ellds han querido.”
Por su parte, el profesor de Economia Politica, se-
or Guillermo Subercaseaux, firmante como ministro
~de Hacienda de la ley de 1907, expreso en la prensa las

_ Siguientes opiniones que coinciden con las anteriores:

(e
i

“'Que ha podido lmpulsur al Gobierno a colocar el

terra en este proyecto? ;Acaso, c‘omoJo he dicho en la
",Cétiiﬁm. las cajas del Banco de Inglaterra son tan estre-
.r.éhas que pudiera abrigarse el temor de que el oro de
- nuestra Oficina de Emision fuera a colmarlas? 2 Acaso
se'ha temido a la responsabilidad del gran banco inglés?
~ “Podo esto, cono se comprende, seria perfectamen-




orden de causales, de aquellas que marchan a la sombra
de lo que se oculta, de aquellas que permanecen como
secreto de Estado.

“A cualquiera que conozea de pricticas bancarias
se le ocurre que, dada esta disposicion, bastard obtener
de la casa Rothschild una boleta de deposito a la orden
de la Tesoreria Fiscal de Chile para retirar con ella los
hilletes correspondientes, lo cual es bastante diferente
que tener quie depositar oro efectivo en el Banco de In-
glaterra. Hé aqui el busilis de la cuestion.

“los que han tenido que hacer propuestas para
obras publicas saben perfectamente que, para obtener
de uh Banco de primera clase una boleta de deposito de
500 mil pesos, por ejemplo, no necesitan en manera al-
guna tener estos 500 mil pesos inmovilizados en las ca-
jas del banco que la da, sino que les basta dar las garan-
tins correspondientes y firmar un pagaré por igual su-
ma.

“Saben también pL.'rfcctamente que por dicho pa-
garé no temdran que pagar los intereses corrientes de 8,
9 o 10 por ciento, sino que les bastard uno muchisimo
menor, siempre que ¢l Estado no haga efectiva Ja bole-
ta, o sea, siempre que el dinero no sea girado del banco,

“Pues bien, los impulsores de la idea de poner el
nombre de la casa Rothschild o cualquiera otra casa
bancaria europea que no sean los grandes bancos del

3o =
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Estado o privilegiados, entre los banqueros de la Caja
de Emisién, van persiguiendo esta clase de facilidades
que pueden encontrarlas en un banco que no sea el Ban-
co de Inglaterra; van persiguiendo boletas de deposito
obtenidas con garantias, porque ¢llas  son muchisimo
mas faciles y muchisimo menos onerosas que el deposi-
to mismo del oro efectivo.”

“:Qué importa todo esto si las boletas de Roths-
child dan las debidas garantias? dicen los que no alcan-
zan a comprender la gravedad de esta operacion. Impor-
ta nada menos que otorgar a esos bancos extranjeros el
derecho de emitir billetes inconvertibles y de curso legal
en Chile; importa abdicar de esta parte de la soberania
economica del Estado en interés de banqueros extranje-
ros. Importa la posibilidad de empapelarnos con emi-
sionés de papel moneda que ni siquiera han podido te-
ner 14 ventaja de proporcionar al Estado los medios pa-
ra pagar sus deudas del presente. Importa, pues, una
vergiienza nacional.” u:

Otro escritor decia que, por la ley dictada, se aca-
baba de privilegiar, no solo a todos los bancos chilenos
sino también a las agencias o sucursales de bancos ex-
t'r'é'njérosh, para emitir papel moneda de curso forzoso.
El simple hecho de emitir billetes de banco, esto es, vales
pagaderos a la vista y al portador, constituye, en efecto,

en la mayoria de los paxseq ¢l més preciado de los privi-
ZERg L
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legios de que puede estar inyestida una institucion cen-
tral de crédito, un Banco de Estado o semi oficial. El
mismo Banco de Inglaterra para emitir vales a la vista
.y al portador debe guardar en caja una cantidad igual
de oro sellado o en barras, esto es, debe someterse a un
sacrificio andlogo al que aqui se exije para que la ultima
sucursal de un banco extranjero emita papel de curso
forzoso. Alin en los paises mas libres en materia ban-
caria el privilegio de emision se reserva solo a las insti-
tuciones nacionales que cumplan con ciertos requisitos,
cuidadosamente sefialados por la ley, y los billetes emi-
tidos deben ser pagados en moneda corriente y a su pre-
sentacion, a cualquiera que solicite su canje.

i 7 que ha perturbado en este caso a mas de un es-
piritu recto, es la forma capciosa en que fué planteado
¢l problema, y a la garantia en oro que el Gobierno exi-
gia. En efecto, el depdsito en oro en su acepcién corrien-

y despojado de los artifiicios de la ley, pare-

te y llana,
cia deber constituir un regulador serio y eficaz de la emi-
sion, cuyo limite natural era, en esta hipétesis, por una
parte, la diferencia de intereses entre Chile y Europa,
y, por la otra, la depreciacion del cambio.*Facil era cal-
cular, con ayuda de simples operaciones aritméticas el
alcance numérico de ese limite. . .
“Los bancos capaces de conseguir crédito en Euro-
pa 0 que dispusieran de fondos en oro podrian pues,
Sy 4 R




usar de la ley mientras el cambio no llegara a ciertos li-
mites, y obtener de la operacion ' una no  despreciable
utilidad. Si hemos de¢ creer las declaraciones de los
banqueros ante la Comision de Hacienda del Senado,
este no era el caso de muchas de las instituciones nacio-
nales. El Banco de Chile creia estar, €l, por su parte, en
una situacion privilegiada, porque, dadas sus intimas re-
laciones con el Estado, de quien es acreedor en papel,
esperaba conseguir en préstamo y a bajo interés parte de
los fondos de los empréstitos colocados en casa de Roths-
child. No era ésta una esperanza quimérica, pues, al po-
co tiempo de haber el Gobierno adoptado su proyecto
monetario conseguia el Banco de Chile el deposito de
£ 1.000,000 al 374 por ciento. A este tipo le era prove-
chosa la emision, aiin con la antigua Caja de Conversion
a 18 d., pues, al recargo de 75 por ciento, el interés que
en realidad servia para sus billetes, era aproximadamen-
te el 6 por ciento, que es el que paga de ordinario- por
sus depositos a plazo. Se comprende, pues, la energia
con que ese banco defendio desde un principio la llama-
da Caja de Emision. Ella le colocaria de hecho en una
situacion  privilegiada respecto de las demas institu-
ciones. . .

“Pero la base misma del mecanismo de la Caja era

artificioso y falso, pues reposaba sobre una garantia de

que sélo el banco emisor podia disponer. Este tenia, con
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su certificado de emision la seguridad de que sus fondos
depositados en oro no serian ni podrian ser cobrac‘los
efectivamente por nadie. La ley autorizaba, al parecer,
con mucha inocencia, el deposito de los fondos de la Ca-
ja de Emision en la casa de Rothschild & Sons u otros
bancos europeos de primera clase. Con esta expresion.
lo que en realidad sc¢ autorizaba practicamente era la
emision de billetes, ya no contra oro sino contra certifi-
cados de depésito . expedidos por Rothhschild o algin
otro de esos banqueros de primera clase. ..

“El Gobierno resisti6 tenazmente toda tentativa de
suprimir en el proyecto la autorizacion de depositar los
fondos de la Caja de Emision en esa forma. Pregunta-
do por la causa de esta actitud, el sefior ministro del In-
terior contestd con una franqueza honrosa que, sin esto,
el' mecanismo de la Caja no funcionaria.”

Por Gltimo, el conocido banquero don Agustin Ross,
en un articulo que titulé “La farsa de la Caja de Con-
version”, atacd rudamente al Gobierno y al Congreso,
atribuyéndoles el propésito de inundar al pais con pa-
pel moneda. "Quieren emitir mas papel moneda, deeia
¢l sefior Ross; pero, temiendo a cierta parte de la o_pi~
ni6n ptiblica. proceden sin franqueza y, como el pecado
les acusa. quieren ocultar el procedimiento dandole la
forma de Caja de Conversion.”

“; Cudl serd, se preguntaba en seguida, el tipo de la
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'cbﬁi'ei'éiéﬁ definitiva en presencii de la ley aprobada,'

por el Senado v que rebaja de hecho la unidad moneta-
ria al valor de 12:d?”

“Aquella estipulacion de que los bancos estarin
oblizados a enterar en oro en la Tesoreria correspon-
diente sobre los 12 d., las cantidades que determine el.
Presidentc de la Reptiblica para mantener la correlacion
cntre los antedichos  depositos y el tipo de cambio del
billete en el wercado, no es evidentemente sino un salu-
do a la bandera v que no tiene ninguna seriedad.

“Es initil ya sofiar en la conversion a 18 d. y si hoy
1o podria efectuarse sino con graves dificultades a 12 d.
porque los precios, los contratos, los sueldos, los jorna-
les, etc., estan basados ya sobre un tipo todavia mas ba-
jo, despues andando los afios, con la unidad monetaria

de 12 d., con la mayor depreciacion del billete sobre su

- base y que seguramente vendrd, pues la estin impo-

niendo los legisladores, no podrd, probablemente, la
conversion efectuarse a mas de 6 d., si tanto. De ahi no
faltaria sino un paso para la anulacién total del valor
del billete, o sea, su repudiacion dentro de la ley, v, co-
mo consecuencia, la desaparicién de todos los bancos y
sus depbsitos (como en Lima), la liquidacion de la Ca-

ia Hipotecaria mediante la desvalorizacion total de to-

 das sus cédulas en moneda corriente y la ruina de todos

los depositantes de las Cajas de Ahorros, cuyas institu-
‘ A
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ciones tienen invertidos sus fondos en cédulas de la Caja
Hipotecaria.” -

El sefior Ross exageraba mucho esta vez, couio en
tantas otras, pero le asistia la razon en recelar de una
medida que se tomaba exclusivamente en favor de los
bancos, dejando mientras tanto en pi¢ el problema ver-
dadero de la conversion. ’

No necesitamos afiadir otras opiniones para dt:,mos:
trar que la ley de Caja de Emision no fué bien recibida
1.0 Porque no era sino un expediente para fayorecer a
los bancos; y 2.0 Porque tendia'a hacer mas dificil, smo

imposible, el cumplimiento de 1a conversion a 18 d

I.a tnica razon de su existencia fué la necesidad de

dar “elasticidad al circulante”, nueva manera de consi- |

derar el problema monetario, cuya solucion se buscaba
antes por medio de emisiones de volimen arbitrario.
* ¥ ¥

Al afio siguiente de aprobada la ley, se promovio
en la Camara de Diputados un debate sobre el funcio-
namiento de la Caja y creemos de justicia transeribir
la exposicion que publicamos con fecha 4 de Julio de
1913, en la cual se rectifican en parte las apreciaciones
sobre el uso de certificados de depésitos bancarios. Ex-
presabamos lo siguiente: ;
“En la sesion del miércoles el seiior Subercaseaux

llamo la atencion de la Camara de Diputados sobre dos



cuestiones relacionadas con la ley de Caja de Emision
en vigencia. La primera de ellas, por ser una cuestion
de hecho, no tiene la importancia que la segunda, segan
luego vamos a verlo. El sefior Subercaseanx ha dicho
que en virtud de esa ley se ha dado facilidades a los
bancos “para emitir, no conira ora depositado en Euro-
pa, sino contra certificados de depdsito bancario” Ha
dicho también que lo que tiene el Gobierno son certi-
ficados de depdsito en la casa Rothschild & Sons,
otorgados con la condicion de que los depositos res-
pectivos no han de ser girados. El sefior Ibdfiez, en
vista de estas afirmaciones, propuso que se preguntara
a la casa nombrada si estos depésitos responden s6-
lo a un certificado nominal o a un deposito efectivo
en oro. FEl sefor ministro de Hacienda, contestan-
do una pregunta del sefior Quezada, asiutio al hecho
de que muchos de los depositos hechos para obtener bi-
lletes de la Caja se han comprobado solo por medio de
certificados expedidos por la casa Rothschild. Con ra-
zén el seiior Quezada pudo replicar que no es ésto lo
que dispone la ley, por cuanto ella exige “rdepisitos en
oro”, que deben hacerse “en la Tesoreria Fiscal de San-
tiago o en la Tesoreria de Chile en Londres”. Una dis-
posicion de la misma ley autoriza al Gobierno para man-
tener las cantidades que reciba la Tesoreria en Londres,
en el Banco de Inglaterra, en la casa Rothschild o en
-~ 56 —



algin banco de primera clase. En consecuencia, el Go-

bierno no puede autorizar que los bancos hagan el de-
posito directamente v se le entregue un certificado para
los efectos de obtener billetes por medio de la Caja de
Emision, Colocada en este punto la cuestion, el sefior
ministro de Hacienda contesté que, sin duda, la Tesore-
ria de Chile en Londres habrda cumplido con las disposi-
ciones de la ley. Y asi ha sido, en efecto; pues segin
leemos en la memoria de nuestra Legac\i('m en Gran
Bretana, “durante 1912 la Tesoreria Fiscal de Chile e¢n
esta cindad (Londres) recibié de los siguientes bances
depositos para garantizar emisiones de papel moneda
del tipo de 12 d., en conformidad a la ley nimero 2,654,
de 11 de Mayo ultimo, ete.”, por un total. de £ 925,000,
“que han sido depositadas en la casa bancaria de los se-
fiores N. M. Rotshchild & Sons, ete.” De modo, pues,
que se trata de depdsitos en efectivo y no de meros cer-
tificados. Es de suponer que los depositos posteriores a
la memoria hayan sido exigidos por la Tesoreria Fiscal
en Londres v hechos por los bancos interesados en la
misma forma, es decir, recibiendo el oro y depositindolo

en la éasa Rotshehild.

Queda asi esclarecida la primera cuestion propues-
ta por el sefior Subercaseaux. En cuanto a la segunda,
ella sugiere motivo para la més seria consideracion de
parte del Gobierno y del Congreso. Descartemos de clla
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lo. relaﬁvo a las faczhdzdes c\.rzwrdmamns que por la
<Ix_y mencionada se ha dado a los bancos extranjeros pa-
ra sacar billetes fiscales, duplicando su capital, mientras
las instituciones nacionales no han podido acudir a la
Caja sino por excepcion. Entrando al fondo del asunto.
el sefior Subercaseaux llamd la atencion de la Camara
hacia la situacion que se estd creando con las emisiones

- de los bancos por medio de la Caja,

s “Supongamos que quisiera adoptar manana la Ca-
mara, dijo el honorable diputado, la politica- de una Ca-
ja de Conversion efectiva, no como la Caja actual de
Emision, sino una Caja que estabilizara ¢l cambio inter-
 nacional y permitiera que cada tenedor de billete tuyiera
el derecho de canjear los suyos, como sucede actual-

mente en la Repablica Argentina o en el Brasil”,

" “Llos bancos tienen en la actualidad la suma de
~ treinta y cuatro millones de pesos a doce peniques. Pa-
i rece, a primera vista, que se haria un gran favor a los
'Efn .« ‘bancos diciéndoles: les devolveremos dos peniques y
'cominﬁen ustedes adelante con su emision, porque de
‘ _ aqm en adelante el billete se canjeara a razon de diez
- peniques; y sin embargo, sefior presidente, crco que no
necesito ser profeta para anticipar lo que sucederia.”

* Los bancos se verian obligados a deshacer la ope-
? ration, comenzarian a cobrar sus cuentas, y no pudien-
do cirar sobre los depdsitos, tendrian que retirar de la
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circulacion los treinta y cuatro millones de Ja cmision;
pero, como los bancos afectados buscarian el amparo
del Congreso, nos encontraremos con las puertas cerra-
das para llegar a la conversion del billete. Hoy se trata
de 34 millones, mafiana puede ser cien millones, confor-
me a la ley que reformé la Caja de Emision.

Este es el grave problema que ha planteado el sis-

tema monetario (ue nos rige."”

LA vipA pE LA Caja pDE EMSION

I:)/\R.‘\ terminar esta parte de nuestro  estudio, solo
nos resta dar cuenta del’ funcionamientn e la ins-
titucion creada por la ley de 12 de Mayo.

La Caja de Emision, que no tuvo vida mientras se
rigio por la ley de 1907, empezd a emitir  billetes para
los bancos v al cabo de un afio tenia en circulacién un
saldo de mds de 32 millones de pesos. Este saldo se’du-

» plicd en Agosto de 1914, con motivo de las dificultades
en que se hallaron los bancos por causa de la guerra eu-
ropea, pero empezo a disminuir en los afios siguientes a
medida que prosperaban los negocios y subfa el valor de
la moneda. Se necesitaba entonces un menor velimen de _

circulagte. El pais sentia una grata satisfaccién al ver
como, sin sacrificios para nadie, como resultado Gnica-
mente de los saldos favorables de la balanza internacio-

nal, se iba apreciando la moneda, como consecuencia 16~ k!

gica de la prosperidad de las industrias y del comercio




en camino constante hacia la par, tantas veces prometida
i y nunca alcanzada por la leyes de conversion del bille-
te. Con fundadas esperanzas el pais se prometia, pues,
un porvenir halagador y seguro por la sola accion de las
| leyes naturales. Poco duré esta confianza. A medida que
el cambio se aproximaba a 18 peniques se iba haciendo
*mas perceptible la agitacion de los intereses que se ha-
bian creado alrededor de los cambios bajos, que habian
'~ dado vida a la Caja de Emision de los bancos. Entre
b esos intereses, contra toda moralidad, se hizo notar la
| conveniencia fiscal de mantener la depreciacion de cir-
X culante para cobrar los impuestos con altos recargos.
' Vino entonces la reforma de la ley del afio 12 y el saldo
2 de hilletes en circulacion subié a § 70.588,000 en Di-
A ciembre de 1918, El cambio se vino al suelo. Era a la
vez el resultado del exceso de circulante y de la parali-
i zacion del comercio que se produjo como consecuencia
de la terminacion de la guerra.
* ¥ ik

I"i‘.f - En la historia de la Caja de Emisién podemos dis-
tinguir, pues, varios periodos. FEn el primero de ellos,
P que fué el regido por la ley de 1907, la Caja no higo m:'xs.
¥ operacion importante que la del Banco de Chile.

El siguiente periodo es el que propiamente corres-
~ponde a la institucién que hemos estudiado.

Las primeras operaciones de la Caja fueron he-
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chas, apenas se dictd la ley, por los bancos extranjeros,
fuera de la que ya habia realizado el Banco de Chile por

£ 400,000, en esta forma:

Banco Alemian Transatlantico.

£ 200,000
Banco Anglo Sud-Americano . . . . . . . , 150,000

En consecuencia, ¢l total de depositos hechos en la
Caja fué de £ 750,000, por cuya suma los bancos obtu-
vieron $ 15.000,000 en billetes.

En el mes de Junio no se hizo deposito alguno, lo
que parecia extraiio en vista de la urgencia y de los es-
fuerzos con que se habia hecho despachar la ley. En esa
época, por lo demis, solo un bance chileno habia apro-
vechado las facilidades de emision que ella otorgaba,
por la razones que se dieron en su oportunidad. Expli-
cando la situacion, un gerente de banco dijo entonces lo
siguiente : “La institucién ha empezado a funcionar co-
rrectamente, respondiendo a las necesidades que aconse-
jarofi su creacion. Han ido a ella las instituciones ban-
carias extranjeras porque son ellas indudablemente las
que mas lo necesitaban para dar movimiento a los nego-
cios”. Otro gerente se expresd como sigue: “El Banco
de Chile tiene, si no me equivoco $ 8.000,000 en circula-
cion. En cuanto a los demis bancos, algunos han acor-
dado eniitir billetes, pero la tramitacion de este asunto
es para ellos mds larga que para los bancos extranjeros,
y de aqui que no aparezcan todavia aprovechando los
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beneficios de 1a ley. Los bancos extranjeros que tienen
sus casas principales en Europa, no han tenido que ha-
cer sino esperar que esas casas hicieran el depdsito del
oro en la Tesoreria de Chile en Londres. Para nosotros
no es lo mismo. Los bancos nacionales tienen su dinero
en papel o en propiedades aqui en Chile. El procedi-
miento resulta entonces mas largo. El Banco de Chile,

por ejemplo, ha necesitado hipotecar la valiosa propie-
dad que posee en esta ciudad, en las calles de Huérfa-
nos, Agustinas, Ahumada y Estado, en la cantidad de
£ 400,000. L.a Caja Hipotecaria le proporciono bonos en
oro; en seguida consiguié con algtin banco europeo que,

sobre sus bonos en oro, que tienen la garantia de una
nstitucion del Estado, le facilitase el oro necesario para -
hacer el depdsito correspondiente en la Tesoreria de
Chile en Londres. Varios bancos se encuentran en ana-
loga situacion.” .

El 31 de Diciembre de 1912 la Caja habia emitido

un total de $ 18.500,000. ,
Diez meses despues de fundada la Caja, la emi-

sion llegaba a 21 millones 500 mil pesos y un escritor
~muy vinculado a. los circulos del Banco de Chile apre-
ciaba como sigue el funcionamiento de la institucion:
“Ha sido un expediente serio que ha permitido al pais
vivir algtin tiempo sin trastornos monetarios, defen-
:diéndose lo mejor posible la valorizacién de la moneda.
Hoy €l cambio intemaciona? tiene igual cotizacion que
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en estos ultimos dias de hace un afio—con la pequena
ventaja de un octavo penique. No entendemos relacio-
nar todo el movimiento del cambio con la Caja de Tmi-
sion. Hacemos notar sélo que sus efectos no han sido
deprimente, que fué una ley seria y prudente, Hay que
recordar, ademas, para caracterizarla, que nunca se
la considerd una solucién definitiva del problema mo-
netario sino un buen arbitrio de circunstancias que po-
drian permitir llegar a aquella, sin torcer el rumbo. ..
Sin embargo, para ser sinceros, agregaremos desde lue-
go, que esperabamos mas de la Caja de Emision, en sus
condiciones para dar elasticidad al circulante. Las cir-
cunstancias no la han favorecido mucho.”

La Caja habia tenido hasta el 11 de Marzo el si-

guiente movimiento:

Fiokas Bancos Aot
1912 Banco de Chile 4

Marzo .5 Banco de Chile ’ 4888:%
Mayo 22 Aleman Transatlantico 1.000,000
Mayo 22 Aleman Transatlantico 2.000,000
Mayo 24 Anglo Sud-Americano 1.000,000
Mayo 29 Anglo Sud-Americano 2.000,000
Mayo 31 Aleméin Transatlantico 1,000,000
iun!o lo Aleman Transatlantico 1.000,000
unio 3 Aleman Transatlantico 500,000
i}mlg 14 Alemén Transatlantico 500,000
ovn'e;n‘lsre 271 Anglo Sud-Americano 1.500,000

Enero 2 Chile y Alemania
Febrero 17 Chile y Alemania lg?.)(%.%
Marzo 10 Chile y Alemania 500,000
Marzo 11 Chile y Alemania 1,000,000
$ 21,500,000

Sl BIAL
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£l Anglo habia recibido 5.5 millones en bilietes so-
bre su capital declarado de 5.8 millones. El Chile v Ale-
mania habia retirado 3 millones en billetes en relacion
con 5.7 millones de capital declarado. El Alemian Tran-
satlantico recibié 5 millones, agotando su poder emisor.
1.0os Bancos extranjeros habian retirado, pues, 13 millo-
nes 500 mil pesos, contra $ 8.000,000 el Banco de Chile.
Los demds Bancos nacionales no habian podido hacer
uso de la Caja y se debatian indudablemente en condi-
ciones desventajosas para asegurar Sus negocios.

En el curso del ano 1913 la Caja entregd a los ban-
cos un total de $ 41,040.590 en billetes y recibio 7 mi-
lones 200 mil pesos, quedando por consiguiente, el 31
de Diciembre en circulacion un saldo de $ 33.840,590.

Durante este afio los bancos nacionales, fuera del
Chile, tampbeo hicieron operaciones de importancia en
la Caja; el Banco Espaiiol de Chile recibio S 340,590 y
el Banco de la Republica obtuve $ 500,000 en ¢l mes de
Abril v los devolyio en Julio. El Banco de Chile, en
cambio, recibib $ 9.000,000. Por consiguiente, del saldo
que quedo vigente el 31 de Diciembre, correspondia a
los bancos extranjeros § 24.500,000, vepartidos entre
los bancos Aleman Transatlintico, Chile y Alemania vy
Germanico de la América del Sur.

El movimiento mensual de la Caja de Emision en
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el periodo de que tratamos aparece en el cuadro que si-
gue:
Movimiento de la Caja de Emision en 1912 y 1913.

Billetes
Meses emitidos Id. Devueltos Saldos
1912 Mayo 15.000,000 RapLonE 15.000,000
Julio 2.000,000 s e 17,000,000
Noviembre 1,500,000 Coriots bible 18.500,000
1913 Enero 1.000,000 19.500,000
Febrero 500,000 20,000,000
Marzo 3.500,000 e g 23.500,000
Abril 8.200,000 SR e o 31.700,000
Mayo 1,000,000 S 32.700,000
Junio 1.340,590 ERe e 34.040,590
Agosto T b o 1,500,000 32.540,590
Septiembre o S AR 2 2.000,008 30.540,590
Octubre G v 1,000,000 29,540,590
Noviembre R 1.700,000 27.840,590
Diciembre 7.000,000 1.000,000 33.840,590
* K K

El movimiento de devolucion de billetes continud
durante el primer semestre de 1914, reduciéndose en
Abril a $ 29.500,000 el saldo en circulacion. En el segun-
do semestre la situacion cambié radicalmente con moti-
vo de la declaracion de la guerra europea. En esta oca-
sion, como en muchas otras, el Gobierno acudié en au-
xilio de los Bancos, a fin de evitar que se viesen en la
imposibilidad de atender al retiro de sus depositos que
los particulares efectuaban en esos momentos de panico,

“Dos fueron las medidas que a este respecto se
adoptaron, dice la Memoria de Hacienda. Una de ellas,
la autorizacion que para emitir vales de Tesoreria con-
firié al Presidente de la Repiblica la ley No. 2812 de 3

Y



de Agosto. Esos vales se entregaron a los bancos, pré-
vio deposito de bonos de las instituciones exclusiva-
mente hipotecarias, cotizados al 90% de su valor en
plaza, ganando un interés inferior en 3% al que los ban-
cos cobraban a sus deudores, y no pudiendo exceder pa-
ra cada banco del 50% de su capital pagado. Acogién-
dose a esta disposicion los bancos obtuvieron desde la
fecha de la ley hasta el 31 de Diciembre de ese afio, la
suma de $ 31.546,000 en vales de Tesoreria; de los que
devolvieron $ 24.666,000 quedando en su poder un saldo
de $ 6.880,000.”

La entrega de estos vales se hizo indistintamente

a los Bancos nacionales y extranjeros, en la siguiente

forma:
Bancos Nacionales
Chile &5V DRIy, e, $ 15.100,000
NEHONRLL . 55 re b sl sdah W  9.000,000
FADRNOL: '3 Rre s it iacin sre s » 4118500
Bancos Extranjeros
Anglo Sud-Americano. . . . . . $ 2723000
Aleman Transatlantico . . . . . »  2.656,000

Como esto fuera poco atn, el Gobierno hizo en los
Bancos Asociados: Chile, Nacional y Espaiiol de Chile,
un depésito de £ 1.500,000.

“Mediante esta cantidad, continfia la Memoria de
Hacienda, los bancos pudieron retirar de la Oficina de
Emisién Fiscal, en conformidad a la ley No 2654, de 11
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de Mayo de 1912, el equivalente en peso de 12 peniques,
o sea la suma de $ 30.000,000.” )

“Esas dos operaciones proporcionaron a los bancos
dinero bastante para hacer frente al retiro de los depo-
sitos y para ponerse a cubierto de cualquiera eventuali-
dad, salvandose asi la catastrofe que habria significado
para ¢l pais el que estas instituciones no hubieran podi-
do satisfacer sus compromisos”.

En realidad, si los bancos necesitaban fondos ex-
traordinarios para hacer frente a la crisis, el Gobierno
debid limitarse a proporcionarles los vales de Tesoreria;
pero como estos documentos resultaban mas onerosos
que el retiro de billetes de la Caja de Emision, se apre-
suraron a devolverlos, quedindose con los billetes has-
ta que, vuelta la confianza y reanudados los negocios,
pudieron a su vez devolverlos paulatinamente a la Caja
y cancelar el préstamo del Gobierno.

* K

En Agosto de 1915 el ministro de Hacienda anun-
cio en el Senado que el millon y medio de libras esterli-
nas prestado a los bancos para retirar billetes de la Ca-
ja habia sido reembolsado en su mayor parte.

El Banco de Chile, en efecto, habia devuelto toda
la cuota que le correspondié y no quedaban pendientes

sino las cuotas de los bancos Espafiol de Chile por 183
o B e




mil 711 libras esterlinas y Nacional, por £ 154,499, o

sea, un total de £ 338,210.
En esta época, la Caja solo tenia en circulacion un

saldo de $ 12.584,227, que bajé en Octubre a 10 millo-
nes 509,227 pesos. Parecia pues que la Caja iba a su li-
quidacion y a este propoésito el mismo escritor antes
mencionado expresaba la opinion de que, canceladas las
emisiones garantidas, podria funcionar en adelante con

nuevos depositos en oro, a razon de 12 d. por peso; pe-
ro, que seria muy dificil a los bancos nacionales valerse

de ese arbitrio y aiin a los extranjeros para procu-
rarse circulante de emergencia, porque la operacion les
resultaria muy onerosa. l.a Caja de Emision habria en
definitiva cumplido su mision en forma utilisima para
la vida monetaria y bancaria del pais.

“LLos funestos presagios que se hicieron sobre el
nuevo organismo, decia el mismo escritor, no se han rea-
lizado. .. Pudimos llegar con él hasta la convertibilidad
del billete, si la conflagracién europea no hubiera des-
baratado los planes de regularizasion monetaria.”

De todos modos, habia servido para dar circulante
de emergencia gracias al depoésito en los bancos de los

fondos de empréstitos fiscales, como lo reconoce honra-

damente el escritor aludido, y se acercaba al término de

su evolucion sin dejar un billete mds de curso forzoso.
Lo ilusorio de esta esperanza iba a verse muy pron-

to. La Caja, muy léjos de liquidarse, iba a servir para
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empapelar al pais y desvalorizar nuestro circulante.
Mientras tanto, daremos en un cuadro el funciona-

miento mensual de la Caja en los 1ltimos cuatro afios

del segundo periodo:
Movimiento de la Caja de Emision en los afios

1914 a 1917
billet s | 1d, Devual- | Saidos
Moses emitidos | tos |
1914 Febrero e shata 4,340,590 | 29.500,000
Marzo 1.500,000 | 1.500,000 | 29.500,000
Abril 1,000,000 | 1,000,000 | 29,500,000
Junio i 3.300,000 | .......... | 32.800,000
Julio 1.200,000 | 3.000,000 | 31.000,000
Agosto 34.261,000 1.000,000 | 64.261,000
Septiembre AN =T 5.761,000 | 58.500,000
Octubre 4.820,000 | 53.680,000
Noviembre 7.680,000 | 46,000,000
Diciembre 1,000,000 | 45.000,000
1915 Enero 7.000,000 | 38,000,000
Febrero 2.000,000 | 36.000,000
Marzo 5.000,000 | 31,000,000
Abril 5.180,000 | 25.820,000
Agosto > 13.235,773 | 12.584,227
Septiembre ceieveeens | 2.000,000 | 10.584,227
Octubre 1,425,000 | 1.500,000 | 10.509,227
Noviembre 620,000 | .......... | 11129227
" Diciembre 925,000 | .. oo | 12,054,227
1916 Abril 4.300,000 16,354,227
Mayo 150,000 16.504,227
Junio 6.600,000 | ......oov. | 23,104,227
Julio 850,000 | 6.764,227 | 17.190,000
Septiembre s 705,000 | 16.485,000
Octubre 700,000 | 1,240,000 | 15.945,000
Noviembre 800,000 | .......... | 16.745,000
Diciembre 1,400,000 18.145,000
1017 Febrero 200,000 18,345,000
Marzo 2.375,000 20,720,000
Abril 950,000 | .......... | 21.670,000
Mayo 7.900,000 825,000 | 28,745,000
; unio 563,962 400,000 | 28.908,962
ulio 1.799999 | .......... | 30.708,961
Agosto 1.812,130 | 9.212,420 | 23.308,671
Septiembre 711902 | 1.886,720 | 22.133,853
Octubre 556,896 | .......... | 22.690,749
> Diciembre 2207,900 | .......... | 24.898,649




En el cuadro precedente estd condensada la histo-
ria de la Caja de Emision durante casi toda la guerra.

Conviene relacionar las funciones de la Caja con
los movimientos del cambio internacional,

* ¥ ¥

El término medio del cambio sobre Londres fué de
9 peniques 708 milésimos en ‘el mes de Junio de 1914,
es decir, en visperas de la conflagracion europea. En
Julio baj6 algo y cuando se produjo el estallido, el cam-
bio se deprimio mas, sefalando el mes de Agosto un

promedio de 8781. En este mes el saldo en circulacion

de la Caja pas6 de 31 millones a 64.261,000. El cambio *

siguio descendiendo mes a mes hasta cerrar el afio con
un promedio mensual de 7 peniques 102 milésimos.

Normalizada en parte la situacién de los bancos,
la Caja de Emision quedo en 31 de Diciembre con un
saldo de 45 millones, que fué reduciéndose rapidamen-
te hasta llegar, en el mes de Marzo siguiente, al mismo
nivel que tenia antes de la declaracién de la guerra.

En esta época el cambio habia empezado a reaccio-
nar y estaba a 7 peniques 814, En Abril subié a 8.296.
El saldo de la Caja se habia reducido entonces a 25 mi-
llones 820 mil pesos.

En Mayo el cambio tuvo un retroceso, que se acen-
tud en Junio, época en que la cotizacion fué de 7.979 en
promedio. En los dos meses siguientes vuelve a produ-
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cirse nueva reaccion, y en Agosto, teniendo la Caja en
circulacion solamente un saldo de 12 millones 584 mil
pesos, el cambio medio fué de 8.223. Desde ese momento
¢l cambio comenzé a subir paulatinamente, disminuyen-
do el saldo de la Caja a 10 millones y medio, pero el afio
1915 cerré con una pequeiia baja: el promedio del mes
de Diciembre fué de 8.828. El saldo en circulacién de
la Caja fué de 12 millones.

El afio 1916 se inicid con un cambio algo inferior,
y con saldos mayores de la Caja. No obstante, desde el
mes de Marzo se hizo perceptible una tendencia de alza,
que en Junio llevé la cotizacion de nuestro billete a 9
c peniques 299. La Caja tenia en circulacion $ 23.104,000.
Desde ese momento el alza fué constante y cerro el afio
con un cambio de 11.645. La circulacion de la Caja ha-
bia bajado a $ 18.145,000.

El afio 1917 fué de alza casi constante: aunque en
Marzo baj6 a 10.847, volvi6 a subir. El promedio de Ju-
nio fué de 12416. El saldo de la Caja habia subido a
$ 28.908,962. En el segundo semestre siguié el movi-
miento de alza, cerrando, por fin, el mes de Diciembre
con un promedio de 14.558, tipo que se habia registrado
por la dltima vez en Diciembre de 1906. El saldo de la
Caja era de $ 24.898,649.

Las alternativas de alza y de baja en el cambio in-
ternacional, en los dos ultimos afios a que nos estamos



refiriendo, habian dado motivo a especulaciones para
explicar sus causas. En realidad, el alza se preveia, por-
que, aunque habia factores adversos que la retardaban,
como la desconfianza en el pago de los billetes en meta-
lico, la produccion estaba en pleno apogeo, estimulada
por la demanda de los beligerantes. Se habia conjurado
la crisis salitrera, las industrias manufactureras y la
agricultura prosperaban con los mejores precios y la
mayor demanda, trayendo un notable bienestar gene-
ral, que no alcanzaban a afectar las dificultades para ad-
quirir los articulos y materiales que se importan habi-
tualmente del extranjero.

Al lado de estas consecuencias favorables del alza
del cambio se presentaban factores adversos porque
nuestros financieros se habian acostumbrado a conside-
rar como permanentes los cambios bajos y a especular
sobre la depreciacion de la moneda, contando con los
rendimientos extraordinarios que producian los recar-
gos con que se cobraban en moneda corriente los im-
puestos tasados en pesos de 18 peniques, También se ha-
cia caudal de las perturbaciones que podian sufrir los
intereses particulares si continuaba el alza, porque la
apreciacion de la moneda vendria a recargar los precios
de costo, calculados a cambios bajos. Sin,embargo, esta
consideracion no revestia gravedad porque el alza habia
sido hasta entonces gradual y moderada, y estaba con-
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trabalanceada por el aumento general de los precios de

nuestros articulos de exportacion.

* %k
El afio 1918 se abrid con cambios ligeramente infe-

riores a los del mes de Diciembre anterior, sin haberse
modificado la situacién de la Caja; pero en Marzo se
registr6 un promedio de 15 peniques 239, y sucesiva-
mente, 15.664 en Abril, 16778 en Mayo y 17.221 en Ju-
nio.

Esta rdpida valorizacion de nuestra moneda di6
motivo a nuevas especulaciones, notandose esta vez en-
tre nuestros financieros un gran desasociego, por la dis-
minucién que ella implicaba en el rendimiento del recar-

go aduanero,
LA LEY DEL 22 pE Mavo pE 1918

D ESDE que se inici6 el alza del cambio, en el afio an-
terior, se empezé a discutir acerca de si debia o no
intervenir el Gobierno, como éste pretendia hacerlo.

Una informacion de prensa, recogida en los circu-
los comerciales, cuando se inici6 el movimiento sosteni-
do de alza, apreciaba la situacion en los siguientes tér-
minos, que eran exactos:

“El alza del cambio internacional obedece a una ley
economica conocida: mientras las exportaciones au-
mentaban, las importaciones han quedado reducidas a
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lo mis esencial. Hay, pues, un exceso considerable de
letras en plaza, y, de consiguiente, el cambio ha tenido
que subir. Como consecuencia del fenémeno fundamen-
tal, esto es, de la reduccion de las importaciones, se han
desarrollado considerablemente las industrias naciona-
les, y este nuevo factor de riqueza ha contribuido a la
valorizacion de la moneda. La evolucion ha sido lenta,
pero segura; no ha habido especulaciones que hagan
creer que se trata de un alza ficticia. Esto es un buen
augurio y permite esperar gue no se ha de detener aqui
la mejoria del cambio internacional. Amenazas de tras-
tornos comerciales no puede haber, a pesar de que mu-
chos interesados en el mantenimiento de una situacion
financiera deprimida digan lo contrario. A los agricul-
tores no les conviene un cambio alto; ellos son los que
especulan con la depreciacion de la moneda nacional, y
los que se benefician, mientras el resto del pais desespe-
ra en medio de las amarguras de la crisis economica.
Probablemente la situacion actual dane sus intereses;
pero ;qué son éstos al lado de los buenos efectos que el
alza hara sentir en todo el pais? Luego vendri la nor-
malizacion de los negocios y nadie lamentard que nues-
tra moneda haya mejorado en su valor comercial. Ac-
tualmente hay en el pals abundancna de dinero. Entre
tanto, el Erario obtiene grandes emradas con la expor-
tacion del salitre, sin necesidad de tocar otros recursos.
et 7 4 s



No puede ser, pues, mas favorable la vision que se nos
presenta: agricultura préspera; exportacion de salitre
excelente ; mineria en vias de inmenso auge; produccion
industrial suficiente, etc. No se necesita sino un poco de
mas tino en los hombres de Gobierno para que la pers-
pectativa sea del todo halagadora.”

Las primeras tentativas para limitar el alza del
cambio, cuando iba llegando al limite de los 12 d., ha-
bian encontrado enérgica oposicion de la prensa. “Diga-
mos desde luego, que tal pretension seria inadmisible,
declaraba el redactor S. de un diario de Santiago. Si en
visperas de la guerra se propusieron o admitieron los 10
d. como tipo de conversion, fué a condicion, precisamen-
te, de que la conversion se verificara, se sacrificaban se-
rios intereses econémicos y financieros con tal de que al-
guna vez llegiramos a una definitiva regularizacion mo-
netaria. Pero limitar las alzas del cambio sin poner nin-
gtin limite para sus bajas, es sacrificar legitimas e im-
portantisimos intereses de muchas clases, sin compensa-
cion alguna, y violar elementales principios de justicia.
El Congreso no ha aceptado jamas medidas de tal indo-
le. La misma ley de Mayo de 1912 permitié la extraccion
del Dbillete de curso legal con depdsitos de 12 d. por
peso, pero sin cerrar el camino a posibles alzas del cam-
bio sobre doce peniques. Se ha dejado vigente la pro-
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mesa de pago a 18 d. y no se rebajaria dicho tipo sino
para ir a la conversion definitiva.”

Ya veremos como el Congreso violo esos principios
elementales de justicia.

* K ¥k

En el segundo semestre de 1917 se hizo ostensible
el movimiento para detener el cambio.

El instrumento debia de ser la Caja de Emision.

El diputado sefior Enrique Oyarzan di6 a la prensa
sobre el particular las siguientes opiniones:

“Sé que el ministro de Hacienda ha reunido a al-
gunas personas en la Moneda para consultarlas acerca
de lo que haya que hacer en los actuales momentos en
materia economica; pero ignoro (ué antecedentes les
haya comunicado para que funden sus opiniones y qué
medidas conceptiie él necesario adoptar para detener o
noé el alza del cambio, y afin si se estima como un peligro
el hecho mismo de esta natural tonificacion de nuestra
moneda. Por mi parte, y opinando de puertas afuera, y
nada mas que con los antecedentes que todos conoce-
mos, no veo por queé hayamos de alarmarnos y mirar co-
mo un gravisimo peligro un fendémeno que es absoluta-
mente natural, dentro del movimiento de exportacion e
importacion que acusan nuestras aduanas. Si ese movi-
miento  deja un apreciable saldo en favor de nuestras
exportaciones, ya que el salitre, el ybdo, ¢l cobre, la la-
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na, el trigo y tal vez, aunque en pequeiisima parte el fie-
rro del Tofo, suministra una cantidad de letras muy su-
perior a las que necesitamos pedir al mercado para el
pago de nuestras importaciones y para el servicio de los
gastos y deudas que nuestro Gobierno tiene que atender
en el extranjero ;por qué alarmarnos ante la benéfica
bonanza de nuestro peso de papel, con lo cual disminui-
mos siquiera en parte el natural aumento de precio de
la casi totalidad de nuestros consumos?”

El ilustre republico don Enrique Mac Iver se pro-
nuncié abiértamente en contra de toda medida como la
que se aconsejaba. “No alcanzo a comprender, dijo en
una entrevista, la razon por qué el Gobierno deba tomar
medida alguna tendiente a impedir el alza del cambio.
Aunque algunos digan lo contrario, yo tengo mis razo-
nes para sostener (ue éste es un fenéomeno natural, al
que no se debe tratar de combatir con medidas artificia-
les. Mas atn, yo tengo casi la seguridad de que el Go-
bierno no pensara adoptar métodos semejantes que, ade-
mas de traer trastornos economicos, podria producirlos
de cardcter social.” '

“Hasta este momento nadie podria decir que el alza
del cambio haya sido perjudicial para Chile. Algunos
naturalmente han suirido perjuicios pero esos son los
menos. Puedo declarar con entera franqueza que todos
aquellos que claman pidiendo la adopeion de -medidas
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que pongan atajo a esta alza, lo hacen tnicamente por
interés particular.”
* ok %

El proyecto que habian sugerido al Gobierno fué
presentado por éste al Congreso, en Agosto de 1917, y
decia como sigue:

“Articulo l.o Derégase el inciso 6.0 del articulo 1.0
de la ley niimero 2654, de 11 de Mayo de 1912.

Art. 2.0 Los particulares que lo soliciten podran
realizar las operaciones indicadas en la expresada ley
con la fianza solidaria de alguna institucion bancaria
que tenga un capital pagado no inferior a cinco millones
de pesos, para responder al entero de oro prevenido en
los incisos 2.0 y 3.0 del articulo 1.0 de la ley, y recibiran
también el certificado a que se refiere el inciso 5.0.

Art. 3.0 Los depésitos de oro para obtener la entre-
ga de billetes deberan hacerse en la Tesoreria Fiscal de
Santiago. Los Bancos podran también efectuarlos en la
Embajada de Chile en Washington.

Art. 4.0 Esta ley comenzara a regir desde su publi-
cacion e‘n el “Diario Oficial,”

Dos eran pues las modificaciones que se proponian
a la ley de 1912. La primera consistia én derogar la li-
mitacion impuesta a los bancos de canjear oro por bille-
tes tnicamente en proporcion al capital.

La disposicion que estaba vigente decia como sigue:
e
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“Ningiin banco podrda obtener mayor cantidad de
billetes fiscales que el monto de su capital efectivo, en-
tendiéndose por tal, respecto de los bancos extranjeros
actualmente establecidos, el declarado en el 1ltimo ba-
lance mensual publicado antes de la promulgacion de
ésta ley.”

La segunda modificacion consistja en autorizar tam-
bién a los particulares para el canje. Se intentaba
hacer creer que el proyecto favorecia al publico en ge-
neral y aun se afirmé que habia muchas personas y em-
presas particulares que estaban descosas de depositar
oro en grandes cantidades para sacar billetes: En reali-
dad ocurrieron a Caja, pero no en la proporcion que se
anunciaba,

I.os bancos conservaban su privilegio de canjear a

razon de 12 d., pero los particulares no podian hacerlo

sino a 18 d.

La tercera modificacion consistia en derogar la obli-
gacion del Estado de mantener el oro procedente del
canje de billetes “en sus cajas o depositarlo en el Banco
de Inglaterra o en lo casa bancaria de los sefiores N. M.
Rothschild and Sons, o en algin otro banco de primera
clase.”

La ley votada por el Congreso con fecha 22 de Ma-
yo de 1918 y que lleva la firma del ministro de Hacien-

da don Luis Claro Solar, establecio que los depositos
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podrian hacerse “a la orden de las legaciones de Chile
en Gran Bretana, Espana, Estados Unidos o Argentina
o e¢n algunos de los bancos de primera clase que desig-
ne ¢l Presidente de la Republica.”

Para justificar estas innovaciones, que barrenaban
la ley de 1912 y agravaban los defectos de la institucion
encargada de regular el circulante, manifesté el Gobier-
no que las extraordinarias condiciones en que se habia
desarrollado en el Gltimo tiempo la exportacion del sa-
litre, del cobre, de la lana y demds productos del pais,
asi como la restriccion que habia sufrido la internacion
de articulos extranjeros para el consumo nacional, ha-
bian determinado una fuerte existencia de créditos sobre
el exterior y que en esas condiciones se juzgaba propicio
¢l momento para formar un acopio de oro en Chile o en
el extranjero, a la 6rden de duefios chilenos. Agregd
también que ello podria constituir una defensa financie-
ra para el evento de trastornarse mas tarde la situacion
del, mercado de valores internacionales y podria influir
también dentro del pais en la baja de los intereses, lo
que daria facilidades a la produccion, pues se aumenta-
ria la elasticidad del circulante.

Sobre este punto debemos observar que, en No-
viembre de 1916, el Banco de Chile anuncié con cierto
aparato que habia resuelto bajar el tipo del descuento a
7% por ciento en sus oficinas de Santiago y Valparaiso,
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y a 814 en las sucursales de provincia. Parecia éste, en
realidad, un sintoma de bienestar monetario, de abun-
dancia de dinero. Las cajas de los bancos contaban con
un tercio mas de su existencia normal, y habia confianza
en que la situacion no se modificaria. La baja del des-
cuento tenia ademas otra importancia y era su posible
influencia en los habitos bancarios y comerciales, si se
lograba introducir en vasta escala el sistema de opera-
ciones en letras, de aceptaciones, tal como estaban em-
penados en hacerlo los banqueros norteamericanos.

Todo esto, sin embargo, no tenia relacion directa
con la reforma de la ley que perseguian los interesados,
como se vio mas tarde.

Lo cierto es que, desde el momento en que se did
a conocer el pensamiento del Gobierno, se produjo un
fuerte movimiento de agio en las bolsas de valores.

En el piiblico, entre tanto, se hacian las mas contra-
dictorias apreciaciones: para unos, el proyecto no signi-
ficaba de parte del Gobierno sino el deseo de dar ocasién
al Congreso para que buscase una solucién a los proble-
mas monetarios; algunos diputados expresaron la opi-
nion de que los resultados de la reforma serian comple-
tamente nulos y que posiblemente el proyecto no saldria
del Senado, a donde habia sido remitido, porque no ten-
dria aceptacion; por Gltimo, se afirmaba que habia mu-



chas casas comerciales poderosas que estaban listas para
acogerse a la ley en proyecto, depositando el oro que te-
nian guardado a cambio de billetes. Este acopio de oro,
se insistia, en apoyo de las ideas del Gobierno, podrian
ser una defensa para despues de la guerra, para el caso
de que el cambio tuviese bajas violentas, como era posi-
ble que sucediera.

Para demostrar que los bancos no tenian interés
en el proyecto, se decia que si hubiesen querido tener
mas circulante fiduciario habrian hecho uso de todo
¢l derecho que les otorgaba la ley de 1912, depositando
oro hasta el limite de su capital, lo que hasta entonces
no habian hecho.

L.a ley se dicté y los bancos fueron los primeros en
acudir a la Caja de Emision, pero ayudados por el Go-
bierno, que deposito oro en su cajas para que aquéllos
a su vez lo llevasen al canje. Vino despues la paz y el
famoso acopio de oro no pudo impedir, como era natu-
ral, las violentas fluctuaciones del cambio.

Para apreciar la influencia de la ley de Mayo de
1918 en la inflacion del circulante, damos el siguiente

cuadro:
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Movimiento de la Caja de Emisién en los ajios

1018 v 1919

Meses Entregado Devuelto c?:::'l’:c.izn
1918 Enero 637,000 1.267,100 | 24.268,54%
Febrero 437,500 ceersvenna | 24.706,049
Marzo T 1R 674,420 24.031,629
Abril e R e 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 1789,546 [ 58.349,948
Agosto 5.898,495 426,666 | 63.821,777
Septiembre '2.491,279 6.939,000 59.374,056
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 2314994 | 65.446,818
Junio 1.500,000 310,890 66,635,928
Julio 880,000 4.120,870 63.395,058
Agosto 855,000 11.000,000 | 53.250,058
Septiembre 706,500 YousssRens 53.956,558
Si se compara el saldo en circulacion el 31 de Di-

ciembre de 1917 con el del mismo mes de 1918, resulta

que en éste habia una mayor circulacion de $ 45.689,604

Del saldo mencionado correspondian a los parti-

culares solamente $ 4.251,311. El resto pertenecia a los

bancos.

El ministro de Hacienda firmante de la ley, se refi-

ri6 a los resultados obtenidos en la memoria presentada

al Congreso, en Junio de 1919, en términos satisfacto-

rios ;

“El cuadro anterior, dice hablando del movimiento

R



mensual de garantias y saldos existentes el 31 de Di-
ciembre de 1918, manifiesta que la emision de billetes
se mantuvo dentro de las exfjencias del mercado que los
bancos nacionales y extranjeros consultaron, aumentan-
do o disminuyendo la cantidad de billetes que requeria

el movimiento de sus cajas, segun las necesidades de los

negocios”.
Muy diversa apreciacion ha merecido al publico

la actuacion del ministro en cste.asunto. Ha quedado en-
teramente comprobado que el ministro se vali6 de la Ca-
ja y de los bancos para detener la mejora del cambio,
es decir, la valovizacion de la moneda.

Ocupandonos en este aspecto de la cuestion en la
Revista Econdémica, del 10 de Noviembre, de 1919, ex-
presamos los siguientes conceptos: :

“En 1918 empezd a subir el cambio internacional,
con motivo de los saldos favorables del comercio de ex-
portacion, acercandose al valor nominal del billete con
cierta rapidez. El ministro de Hacienda, don Luis Cla-
ro Solar, cometio el error de poner atajo a la valoriza-
ciom de Ja moneda, cosa incomprensible para cualquier
financista extranjero, y a ese efecto hizo dictar la ley de
22 de Mayo. Con arreglo a esta ley se entregaron a los
bancos $ 61.468,898 y a particulares $ 4.251,311. Los

bancos no necesitaban ciertamente tal exceso de circu-
lante, ni tenian oro para garantirlo, pero el ministro de
Hacienda les facilito los medios y asi los bancos pudie-
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ron presentarse a las Bolsas, a comprar todas las letras
que se ofrecian a 17 d. Fué una especulacion a la baja,
contraria a los intereses del pais y ella ha sido justamen-
te censurada.”

En corroboracion -de lo dicho, citaremos las pala-
bras pronunciadas en la Camara de Diputados, en sesion
del 28 de Diciembre, por el ex ministro de Hacienda
don Arturo Prat Carvajal. Se estaba discutiendo el
proyecto que postergaba una vez mas el plazo para lle-
var a efecto la conversion del billete fiscal y el sefior di-
putado protestd enérgicamente que se fuese con tal pro-
yecto a tltima hora, privando a la Camara de la facul-
tad de discutir y resolver el problema, que en esta for-
ma se iba postergando indefinidamente, El sefior Prat
proponia que se tratase cuanto antes de la cuestion mo-
netaria “con el firme proposito de llegar a un fin, elimi-
nando al mismo tiempo sin contemplaciones todos los
factores que han contribuido y facilitan esta campaiia
tenaz que los mismos chilenos hacen a su pais...”

“Entre los factores que habria que remover me voy
a permitir insinuar algunos, dando las razones que me
mueven a pensar de esa manera. En primer término, las
leyes de Mayo de 1912 y Mayo de 1918 sobre funciona-
miento de la Oficina de Emision. Estimo que se ha de-
mostrado sin dejar lugar a la menor duda que la emi-
sion que hacen los bancos o los particulares no tiene ga-
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rantia alguna y que hay una paralogizacion al conside-
rar tal lo que deben depositar para retirar billetes: y es-
to porque esa garantia no pertenece al duefio de éstos
ni al Estado, sino al que los lanzé a la circulacion, el
cual solo los retirara cuando a él le convenga recobrar-
los. Ni el Estado ni los poseedores de los billetes tienen
derecho alguno sobre ella, de manera que lo dnico que
se ve claro es que el Estado ha entregado esta facultad
de emitir billetes de curso forzoso, de la cual él mismo
no tnede hacer uso sin leyes que dificilmente obtendria
si lo pretendiese hoy dia, a particulares y bancos, chi-
lenos y extranjeros, que solo responden de ella cuando
su propia conveniencia se lo aconseje.

“Otro inconveniente es el de que la emision, a lo me-
nos tal como ha ocurrido despues de la ley de Mayo ul-
timo, no ha sido hecha por necesidades de la circula-
cion—para cuyo efecto fué dictada la ley del afio 1912—
sino por el interés del banco o particular de asegurar ti-
po de cambio a su dinero, al mismo tiempo que por los
billetes que recibian en cambio podian obtener el interés
mucho mayor de las inversiones en moneda corriente,
interés que, se puede afirmar, es casi el triple del que se
obtiene en colocaciones a oro. De manera que se hace
una emision innecesaria y perturbadora que, si bien pro-
duce una baja de intereses artificial, en cambio contribu-

ye a debilitar el valor de la moneda, y por consiguiente
e R e



a alejar los capitales del pais, que habrian sido otro fac-
tor verdadero del abaratamiento de los intereses. ..

“Otro defecto y no el menor es el de que ha desin-
teresado a muchos bancos del problema monetario. En
todas partes del mundo son los bancos, como regulado-
res del crédito, los que tienen la funcion muy principal
de regularizar los cambios internacionales. Desde que
un banco ha asegurado tipo a su capital por medio de la
Oficina de Emision, ese interés desaparece en absoluto.
Ya no corre riesgo de pérdida su capital; al contrario,
de la baja de la moneda deriva considerables utilidades.
Lo tinico que puede sufrir es el dinero de sus depositan-
tes, pero €l no tiene sino que preocuparse en devolvérse-
lo en cantidad, pero no en calidad.

El mas importante factor de estabilidad monetaria
desaparece con la conversion a tipo fijo del capital ban-
cario.”

Mas adelante, el sefior Prat todavia agregaba:

“Atribuyo considerable influencia en la baja vie-
lenta del cambio a las leyes del afio 12 y de Mayo 1lti-
mo, que han dado medios de accion a los que especulan
con nuestra moneda y que han eliminado en los bancos
el interés por mantener su valorizacion. Aunque soy
partidiario de la derogacion absoluta de dichas leyes,
comprendo que por el momento no seria posible efec-
tuarla sin la adopcion de una serie de medidas que no
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hay tiempo de discutir en una sola sesién. Por eso me
limito a proponer que se permita solamente a los bancos
nacionales hacer uso del derecho de retirar billetes de la
Oficina de Emision y que cuando éstos pretendan ha-
cer uso de ese derecho, tengan que recabar la autoriza-
cion del ministerio de Hacienda, el cual calificara las ra-
zones en que se funda su peticion: es decir, este Depar-
tamento otorgara la autorizacion siempre que se con-
venza de que las necesidades del circulante ‘la requieran,
pero la negard cuando solo se trate de aprovecharse de
la ley para asegurar tipo de cambio a su capital, produ-
ciendo con ello grave perjuicio a los intereses genera-
les.”

En la misma sesion en que se pronunciaron las pa-
labras transcritas hablé el ministro de Hacienda sefior
Claro Solar para explicar que, a su juicio, el cambio no
habia bajado bruscamente a 9 peniques cuando habia
fondos en la Casa de Moneda para pagar los billetes a
cerca de 11 d., sino por la especulacién. Esta imputa-
cion fué rechazada, en términos que el ministro no pudo
aceptar, por el Banco de Chile, y también por la Bolsa de
Corredores de Valparaiso, cuyo presidente mandé al mi-
nisterio una nota en que se leen estas palabras:

“Demostrado como queda que el finico factor que
contribuye a fijar el tipo de cambio es la abundancia o
escaséz de letras en el mercado, parece logico que asi
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como se detuvo el alza del cambio por la accién guberna-
tiva, poniendo un limite a la oferta de letras, por medio
de la Caja de Emision, que las absorbié y las convirtié

en papel moneda, se detenga también por la misma ac-

‘cion el descenso del cambio, eliminando las causas que

producen la demanda excesiva de letras.”
* * %

Como recopilaciéon de los puntos substanciales que
se destacan en la larga historia de la Caja de Emision
podemos presentar las siguientes conclusiones:

Que era un arbitrio de circunstancias, un paliativo,
un medio de favorecer a ciertas instituciones bancarias
poderosas ; :

Que favorecia igualmente a los bancos extranjeros,
en perjuicio de las instituciones nacionales;

Que significaba un privilegio en favor de los ban-
cos, del cual no gozaba ni el mismo Gobierno;

Que facilitaba la inflacion del circulante y su de-
preciacion inevitable ;

Que creaba intereses tan poderosos alrededor de
la moneda de 12 peniques que seria muy dificil despues
cumplir la ley de conversion del billete a razén de 18 pe-
niques por peso. -

Que dejaba en pié integramente este mismo pro--
blema de la conversion, que es fundamental para el sa-

neamiento de la circulacién monetaria,
e QO
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Haremos ahora el resimen general de las opera-
ciones de la Caja de Emision.

Desde su inauguraciéon hasta el 30 de Septiembre
de 1919 la Caja tuvo un movimiento total de 215 millo-
nes 259,926 pesos que fueron entregados en la siguiente
proporcion: a los bancos $ 211.115,775; a los particu-
lares $ 4.144,157.

Los bancos devolvieron $ 157.865,817 y los parti-
culares, § 3.437,551, o sean $ 161.303,368 quedando por
consiguiente un saldo en circulacién de $ 53.956,558, de
los cuales correspondian solamente $ 706,600 a los par-
ticulares,

El saldo en circulacion el 31 de Octubre fué jgual

que en Septiembre.



EL BANCO CENTRAL DE CHILE

I.—LAS CRISIS DE CIRCULANTE

O habia transcurrido un afio desde la aprobacion de

la ley de 1912, sobre la Caja de Emision, cuando se
volvieron a presentar los mismos fenémenos que se ha-
bia pensado apartar con esta institucion.

El plblico se quejaba de la restriccion del crédito
en los bancos y éstos a su vez, se quejaban nuevamente
de la falta de circulante.

Era la consecuencia natural del defectuoso sistema
del papel moneda, y de la indisciplina del crédito, que
le es inherente cuando no existe una institucion regula-
dora de la circulacion,

La Caja de Emision habia salvado momenténea-
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mente la crisis de 1911 porque, como hemos visto, los
bancos pudieron sacar billetes en cambio del deposito
en oro del equivalente, y podian seguir aumentando la
circulacion hasta un voliimen igual a su capital pagado.

Mis alld no se podia ni se debia pasar, dentro de los
principios que se habian tenido en vista. Pero, como la
nueva institucion no satisfacia las condiciones produci-
das por la marcha de los negocios, debia buscarse otro
camino, y éste no podia ser sino la reforma definitiva
del régimen monetario.

* % %

En medio de las ideas confusas, de las argumenta-
ciones falaces y de las erroneas deducciones que domi-
naban en la gran masa del pablico acerca de nuestros
problemas econémicos, era conveniente acudir a la opi-
nion de los hombres de experiencia, a los espiritus mas
independientes e ilustrados para conocer la verdad de la
situacion y el camino que todas las entidades sociales
debian seguir para evitar los males que se derivan de las
medidas precipitadas o inoportunas, impuestas bajo la
presion de circunstancias apremiantes en la realidad o
en las apariencias. Como periodistas hemos dedicado in-
cesantes esfuerzos, durante largos afios, para esclare-
cer los hechos y propiciar las reformas adecuadas a
nuestra situacion, '
Para llegar al fin sefialado preparamos el siguiente
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memorandum y cuestionario, que lleva fecha 9 de Abril
de 1913:

Se afirma que la escasez de circulante es la causa di-
recta del encarecimiento del interés y de las restriccio-
nes del crédito y del malestar que sufren los negocios; y
que, para conjurar esta crisis, es necesario aumentar el
circulante en cualquier forma. Como antecedente de es-
ta situacion, se invoca la disminucién considerable que
han tenido los depdsitos bancarios.

La‘s cifras disponibles de los balances de bancos
manifiestan que el 31 de Diciembre de 1912 los deposi-
tos de toda especie en billetes, metalico y oro de 18 d.
ascendian a $ 481.589,000, contra $§ 479.075,000 en 30
de Junio del mismo afio y $§ 549.534,000 en 31 de Di-
ciembre de 1911.

Esta disminucion de $ 68945000 habida en el tras-
curso del afio, junto con la prudente restriccion de los
créditos, ;qué influencia ha tenido en 'a disminucion de
los préstamos bancarios?

Los préstamos o avances, en billetes y en oro, ofre-
cen en el balance anual los siguientes resultados :

1911.—Diciembre 31 . . . . . . § 697.588 848

1912— Id Id. .. .... 624460938

La diferencia en contra del dltimo afio alcanza a
$ 73.127 910, siguiendo un movimiento casi paralelo con
la disminucién de los depositos.
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En las cifras del balance hay que notar, sin embar-
go, algunas particularidades que tienen, quizi, relacion
con ese fenomeno. En primer lugar, la caja de los ban-
cos, tomando en conjunto los valores en billetes y en oro,
alcanzé en 31 de Diciembre de 1911 a § 70.503,780 y en
31 de Diciembre de 1912 a $ 71.096,298. Es decir, la ca-
ja de los bancos no ha sufrido alteracion. Se nota, en la
existencia en oro una pequenia disminucion, pues ha ba-
jado de $ 22,748,835 a $§ 15.737,371. En cambio, en la
cifra de los depdsitos, las cantidades en oro figuran in-
crementadas en un ciento por ciento, y aun con aumento
mas considerable la de los préstamos en la misma mo-
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 cifras que se rela-

cionan con los préstamos, cuya disminucion global que-
da sefialada, el régimen de restriccion que siguen los
bancos, ;obedece a la escaséz de circulante o a la falta
de capitales con que se encuentra el pablico para dar de-
sarrollo a sus empresas? Para contestar esta pregunta
conviene tener presente que el total del papel moneda
emitido directamnte por ¢l Estado es de $ 150.863,000,
y que los bancos obtuvieron de la Caja de Emision du-
rante el ano 1912 la cantidad de $ 18,500,000, con lo cual
el papel moneda en circulacion se elevé a $ 169.363,000,
e O




v que en el curso del afio 1913, hasta en 7 de Abril, la
Caja habia emitido por cuenta de las instituciones ban-
carias, $ 10.600,000 mas. En otros términos, en poco
mas de un afio la circulaciéon ha aumentado en 29 millo-
nes 100,000 pesos.

En vista de estos datos, parece que si efectivamente
se tratara de una restriccion en el circulante, nada se
opondria a que éste fuese aumentado por los bancos, re-
curriendo a la Caja de Emision, y con esta medida desa-
pareceria el fenémeno.

Queda, entonces, la otra cuestion: la falta de capi-
tales. Si las instituciones bancarias no pueden recurrir
a la Caja de Emision, lo que no es enteramente efectivo,
puesto que estin recurriendo a ella el Banco de Chile y
los bancos extranjeros, ;como aliviar la situacion de que
se queja el publico?

¢Seria una medida racional volver otra vez al ex-
pediente de las emisiones fiscales, garantizadas o no? ;O
es mas cuerdo proceder de una vez por todas a una re-
forma monetaria verdadera, que dé al pais un régimen
estable? ;Seria la creacion de una Caja de Conversiéh
independiente, segin el modelo brasileiio o argentino?
¢O convendria encargar la funcién reguladora del cir-
culante a una institucién bancaria privilegiada, como

existe en los principales paises europeos?
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Er Cripito v EL CIRCULANTE

4 - E N respuesta a nuestro cuestionario recibimos valio-

sas opiniones que sirvieron para fijar el rumbo de
nuestros esfuerzos. Al dar cuenta del resultado recorda-
mos que, en esta vez como en el afio anterior y en tantas
otras ocasiones, se hablaba de la necesidad de hacer nue-

vas emisiones de papel moneda para hacer frente a las

~ dificultades que estaba ocasionando en los negocios la

« restriccion del erédito bancario. Sin analizar las causas

{

o ‘inmediatas de esas dificultades ni el cardcter periddico
l\ del fenémeno, sin profundizar su verdadera intensidad
2 de la supuesta crisis la imaginacion del pablico se habia
e ) | dejado impresionar por las cifras que sefialaban los ba-

lances bancarios y atribuia ¢l malestar de los negocios a
la falta de circulante, cuando en realidad no ocurria na-
da anormal en el régimen monetario, dotado enténces de
un elemento de que antes carecia. |
Las emisiones hechas por los bancos mediante la
Gaja de Emision, habian permitido atender durante este
tiempo al movimiento creciente de los negocios, sin las
perturbaciones que antes ocurrian por la falta de elasti-
«cidad del circulante. De otro lado, y ante la amenaza de
-seguir por el funesto camino de las emisiones arbitra-
_rias de papel moneda, se venia abriendo camino la idea
e la reforma dei régimen irregular en que se desenvuel-
ve ka actividad del pais, adoptando medidas que permitie-
Oy
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ran llegar a la estabilidad de la moneda. Para unos, la
tnica salvacion posible se hallaba en la conversion, a
plazo mas o menos breve, del papel moneda; mientras
para otros, el peligro de lanzar a la circulacién el oro del
fondo de canversion atesorado en Europa, seria eviden-
te si no se tomaban de antemano medidas precautorias,
Este segundo aspecto de la cuestion ofrecia un interés
considerable en e€sos momentos, en que la Comision de
Legislacion Bancaria se estaba ocupando del mismo
asunto. _
De las personas que se consultaron, una de las mas
autorizadas, sin duda, fué don Francisco Valdés Ver-
gara, cuya palabra, abonada por una larga experiencia
en los negocios bancarios y en el manejo de la Hpcien-
da Publica, arrojo viva-luz sobre los problemas del cir-
culante y del cambio, presentindonos un cuadro lle-
no de colorido y de verdad sobre nuestros pasados erro-
res econGmicos, nuestros desaciertos, nuestra falta de
rumbos financieros y' sobre los defectos de nuestro régi-
men de Gobierno y de nuestro modo de ser social, fac-
tores todes que no se deben olvidar para explicar la si-
tuacion y adoptar los remedios exigides por los inte-
reses permanentes del pais, Las cuestiones relativas al
movimiento del crédito bancario, a las medidas para ase-
gurar la estabilidad monetaria, entre otras, fueron tra-

tadas con abundante acopio de hechos y razonamientos,
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" Dbastantes para llevar el convencimiento a todo lector de
i criterio desapasionado. Mas adelante tendremos oportu-
nidad de presentar una sintesis de las opiniones vertidas.
El sefior Valdés Vergara publico despues su trabajo en
forma de libro con el titulo de “Problemas Econdmicos
de Chile”, agregandole otros interesantisimos estudios

monetarios.
* % %

En el régimen del papel moneda de curso forzoso,

i emitido Gnicamente por el Estado, ocurre con frecuen-

&, cia que la cantidad de billetes en circulaciéon no se amol-
(;‘ da a las exigencias de los negocios, ya, unas veces, por-
¥ que hay exceso, ya, otras, porque escasea el instrumento
[,_‘.;, ’ .de los cambios. Se producen entbnces dificultades de di-

TN verso género, que se atribuyen a lo que 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 emitidos, se procura corregir ¢l mal por me-
dio del retiro definitivo de una parte de la emision, o por
su admision temporal en arcas fiscales. Si, por el contra-
rio, las dificultades provienen de la escasez de billetes
por causa de su desvalorizacion o de una mayor activi-

dad en los negocios, inmediatamente se pide o se exige

ain al Estado que lance nuevas emisiones, en nombre

del deber fundamental que le incumbe de proporcionar

i a los habitantes del pais el medio que necesitan para sus
transacciones.
e OBSE
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A ambos arbitrios hemos recurrido en Chile duran-

te la subsistencia del papel moneda, sin que haya sido
posible proceder dentro de normas o principios fijos
cuando se ha tratado del aumento del circulante, por-
que falta la base para determinar la cantidad que se ne-
cesita. Sucede en estos casos que se obra por simple
apreciacion, en forma arbitraria, y ocurre entonces que
las emisiones son superiores o inferiores a las verdade-
ras necesidades del mercado monetario. Antes de la con-
version metalica de 1895, existian en circulacién 59 mi-
llones 768 mil pesos en billetes de curso forzoso, y des-
pues del panico y la moratoria bancaria de 1898, pu-
dieron bastar para las transacciones los 50 millones de
pesos de la primera emision fiscal. Liquidada la crisis
y despertada de nuevo la actividad en los negocios, lle-
gando por esta causa a mantenerse el cambio a un tipo
cercano a la par, en término medio, a 16% peniques
por peso, comenzd a sentirse la falta de circulante y los
legisladores de 1904 no encontraron otro medio para
salir de la dificultad que autorizar una nueva emi-
sion, cuyo monto fué de 30 millones de pesos. Conviene
tomar nota que ni en esta ni en las futuras emisiones ha
intervenido como razén determinante la necesidad de
procurar, por ese medio, recursos extraordinarios al Te-
soro,

Pasado algiin tiempo volvio a sentirse el mismo fe-
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noémeno, con la consiguiente alarma del pablico por la
delicada situacion en que se encontraban los bancos. De
nuevo los legisladores de 1906 autorizaron otra emision
de billetes fiscales, esta vez por $ 40.000,000. El cambio
internacional habia sufrido mientras tanto una fuerte
depresion y se cotizé en ese afio a un término medio de
14 peniques 36.

A pesar de haberse elevado la emision a 120 millo-
nes de pesos, al afio signiente volvieron a repetirse las
mismas alarmas y exigencias, y el Congreso acordo de
nuevo agregar otros $ 30.000,000 al circulante. La emi-
sion fiscal subio entonces a $ 150.000,000, y el cambio
bajo en ese afio a un término medio de 12 peniques 06.
Al afio siguiente, el cambio bajo a 9 peniques 62.

En 1912 vuelve a repetirse la misma historia de la
crisis de circulante, pero en esta ocasion el Congreso re-
husé conceder nuevas emisiones, pero, autorizd, tomo
sabemos, a las ihstituciones bancarias, para hacer uso
de la Caja de Emision con grandes facilidades y privi-
legios. Hasta el 7 de Abril la Caja entregd a los bancos
$ 29.100,000, elevandose asi la circulacion de billetes. a
cerca de $ 180.000,000. A pesar de esto se presentaron,
como hemos visto antes, las mismas dificultades por la

falta de circulante. En esta ocasion, sin embargo, no po-
dia alegarse, como en otras, la inelasticidad del circulan-
te para explicar la restriccion de los créditos y cl alza
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de los intereses; pero se invocaba como antecedente la

A disminucion de los depésitos bancarios y su correspon-

diente repercusion en los préstamos.

Tales eran los hechos v ellos ofrecian, al pablico, lo
2 repetimos, dos cuestiones fundamentales que resolver:
si existia en realidad escaséz de circulante y era llegado
el caso de proceder a nuevas emisiones, como querian
algunos, o si la crisis se debia inicamente al régimen vi-
cioso del papel moneda y debia buscarse la solucion de
las dificultades en la reforma de ese régimen para llegar
a una situacion normal y estable.

A dilucidar estas cuestiones tendia la encuesta y pa-
ra apreciar Jas opiniones recogidas vamos a presentarlas
agrupadas por capitulos.

* % K
| Lo primero era averiguar la verdadera situacion
«iclv pais desde el punto de vista monetario, para distin-
wuir, bien, libres de la presion que ejercen los aconteci-
mientos en ciertos momentos dificiles, los caracteres del
. fenémeno en cuya presencia nos encontrabamos, y po-
der asi hallar el camino que pudiera conducirnos al fin
_quev se buscaba, alejando los peligros de las perturba-
ciones periodicas.

“El problema del circulante, expresaba a eéste pro-
| posito el seior Valdés Vergara, ha de ser estudiado y re-
| suelto con un criterio que no se defe perturbar por difi-
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cultades pasajeras de la Bolsa, que no se alarme por ba-
jas de valores resuitantes de especulaciones exajeradas
0 mal dirigidas y que pongan resistencia a la demanda,
periodicamente repetida, de nuevas emisiones de papel
moneda.”

He aqui una primera norma de conducta que se im-
ponia, especialmente, a las institugiones bancarias, a las
cuales corresponde, segin la opinion del sefior \'aldéé,
deberes de prudencia para no contribuir a que aumenten
las alarmas del publico, deberes de union entre si y de
armonia en sus procedimientos para evitar que lo que
un hanco haga por espiritu de hostilidad o de defen-
sa produzea resultados opuestos a los perseguidos y los
lleve a todos a un conflicto agudo por ocultacion momen-
tanea del circulante.

Un concepto andlogo al anterior expreso el sefior
Alberto Gonzalez Errizuriz, ex ministro de Hacienda,
al recomendar la conveniencia de establecer cierta soli-
daridad entre. los bancos, porque asi, todos ellos en con-
junto, ofrecerian mayor garantia al publico y podria sa-
lir a la circulacion una suma de billetes que se guardan
en las cajas para cubrir emergencias que de ese modo se
evitarian,

*La competencia de los bancos, afnadia el sefior 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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ces. De ahi nace la baja de bonos y otros valores de in-
version segura, baja que a su turno tienta a algunos due-
nos de depositos bancarios para retirarlos e invertirlos
en aquellos valores. Y asi s¢ forma un circulo de causas
y efectos que extravia a la opinion publica, que provo-
ca alarmas y que, al fin de cuentas, llega a persnadir a
las gentes de que hay escaséz de circulante v de que se

necesita hacer emisiones de billetes.”
* %k k

Como antecedentes de la restriccion de los créditos
y del malestar en los negocios—lo hemos recordado,—-
se hacia valer la disminucion en los depositos y se ob-
servaba que el balance bancario de 1912 demostraba una
disminucion de § 68.945,000 con relacion al afio prece-
dente, v de esta manera se (ueria explicar la restriccion
de $ 73.129,000 que habian tenido los préstamos en el
curse del mismo afio. Prima facie, parecia evidente esta
conclusion, puesto que los bancos, decia otro'ex minis-
tro de Hacienda, el sefior Claro lastarria, negocian
principalmente con los depdsitos y estdn en la necesidad
de mantener el encaje suficiente para poder hacer fren-
te al retiro normal de ellos, por lo cual a un cierto retiro
de los depositos corresponde una correlativa disminu-
cion de las colocaciones de los bancos. De la misma opi-

nion fué el sefior Juan Bersano, presidente del Banco

Itahiuno, quien explicaba que los depositantes buscaban
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.".‘ mejor inversion para sus capitales en la compra de va-
loves, acciones, bonos y propiedades 'que les dan mayor
intercs que los bancos. Razon que también invocaba el
sefot Claro para pensar que tal vez no seria estrafio que
hubiese continuado la disminucion de los depdsitos “por
el hecho de que log bonos hipotecarios ofrecen hoy una
segura inversion a un interés mas alto'del que abonan
los bancos”. Aunque podia objetarse que, si los deposi-
tantes hubiesen preferido inversiones de esta naturaleza,
se habria producido una activa demanda de esos pape-
les y én consecuencia un alza en su cotizacion de pléza.

4 El sefior Manuel Bunster, presidente del Banco de

«  Concepcion, creia que la restriceion del crédito era pro-

, ducida por el retiro sistematico de los depositos y, en

consecuencia, estimaba también que a esa causal debia

L
/i atribuirse la disminucion de los préstamos. .

: De esta opinion, que podemos llamar extrema, no

participaban los jefes de otras instituciones bancarias,

. opor lomenos, esos fenomenos no se hacian sentir en las

regiones que ellas sirven. El presidente del Banco de

. Talca, sefior Letelier Silva, hacia constar que en el tér-

mino medio del saldo mensual de los depositos se nota-

ba un cierto aumento, que se observaba también en los

préstamos. “Si se toma en cuenta, afiadia, que durante

~estos ultimos afios se han establecido en la zona servida

por el Banco de Talca, seis oficinas  sucursales del
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Banco Espafiol, una nueva del Banco de Chile y
cinco de la Caja de Ahorros se vera que el retiro de de-
positos que se sefiala como probable causa de la situa-
cion general, no puede ser la del malestar que, en menor
escala, aqui también sufren los negocios como conse-
cuencia de la situacion general.”

Observacion andloga correspondia a los negocios
de la region de Curico; pero, segin observaba el pre-
sidente del Banco de esa provincia, sefor Vidal, “
puede decirse, ni atn mucho, que haya un verdadero
malestar para nadie.”

En la provincia de Tacna tampoco se notaba dismi-
nucién de los depésitos, ni de los préstamos.

Con estos dltimos antecedentes, habia lugar para
concluir que la disminucion de los depdsitos efectaba
mas bien a Santiago. Pero, habia todavia otras opinio- «
nes que tendian a disminuir la proporcion de la influen-
cia de los depdsitos bancarios en la situacion economica
general, El profesor de Economia Politica sefior Gui-
lermo Subercaseaux, por ejemiplo, cuestionaba la exac-
titud misma de las cifras de la estadistica bancaria, la
cual no merecia confianza sino a partir de tiempo recien-
te en que se habia uniformado convenientemente. Ade-
mas, scfalaba otro factor para explicar la disminucion
de los depisitos: la niteva ley de contribucién bancaria
sobre los depositos, circunstancia que inducia a los ban-
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cos a no clasificar como tales algunas operaciones que
antes figuraban en esa cuenta.
El sefior Valdés Vergara era mas explicito y termi-

nante. Negaba la relacion que se queria establecer entre

la disminucion de Jos depésitos y el problema del circu-

lante, con el proposito de insinuar tal vez que la insufi-
1 ciencia de las emisiones de billetes de curso forzoso, al
XS debilitar la caja de los bancos, causaba alguna inquietud

en el animo de los depositantes. Por mucho que se ha-

blase de escaséz de circulante, no habia llegado a pro-
ducirse una situacion de desconfianza en el pago inme-
diato de los depositos bancarios, que justificase el reti-
ro de ¢éstos para guardarlo en las cajas particulares. Pa-
ra afirmarlo asi bastaba, segin el sefior Valdés, el he-
cho de que el 31 de Diciembre de 1911 la caja total de
todos los bancos ascendian a § 47.754,000 en billetes de
curso forzoso v moneda divisionaria, y (ue un afio des-
‘pues, ¢l 31 de Diciembre de 1912, la caja total en igual
circulante era de $§ 55.358,000. Hubo pues aumento de
$ 7.604,000 en las cajas, al propio tiempo que habia dis-
minucion en los depdsitos. Pero, en realidad, la disminu-
¢ion debia ser muy inferior porque desde el mes de Ene-
ro de 1912, fecha en que se promulgd la ley de contribu-
cion sobre los depisitos, las instituciones bancarias in-
trodujeron modificaciones en sus cuentas, Hasta 1911

tuvieron en concepto de depositos los documentos que,
o 106




A ety dobSian o LOEES RS L UL 2 R PRk AL A N AT LA 4 TS RS
-~ " M o - - |4 | . ,

por saldo de canje o por cualquiera otra causa, tenian
los unos contra los otros. A las mismas cuentas carga-
ban los vales a la vista emitidos por un dia a lo mas, pa-
ra liquidar quincenalmente las malas de letras de cam-
bio y las de acciones. Una vez promulgada la ley de im-
puestos, para no pagar el dos por mil sobre vales y otros
documentos emitidos por pocas horas, fué necesario
abrir una nueva cuenta. Esto era lo que hacia aparecer
en los balances de 31 de Diciembre de 1912 una dismi-
nucion tan fuerte en los depdsitos.

El anilisis que el sefior Valdés Vergara presento
del balance del Banco de Chile para comprobar su tésis
tendia a producir un fuerte convencimiento sobre su
exactitud, resultando en definitiva que la fuga de depo-
sitos bancarios, que para unos era amenaza de escaséz
de circulante y para otros pérdida de capitales, no sig-
nificaba otra cosa que un arreglo de cuentas, necesario
para que los balances de los bancos indicasen de un mo-
do exacto la suma afecta al impuesto creado por la ley
de Enero de 1912,

VoLuMEN DE LA CIRCULACION

Hemos recordado que despues de completarse la
emision de $ 150.000,000, se solicitaban nuevas emisio-
nes en nombre de los intereses generales dfectados
en su desarrollo por la falta de circulante, y que a ese
clamor respondié la reforma de la ley de 1907 y la crea-
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cion de la Caja de Etmsn(m. para que los bancos pudie-
~+ sen sacar billetes mediante el depdsito de oro en las Te-
sorerias de Chile, en el pais y en el extranjero. Las emi-

siones de la Caja habian aumentado el circulante en

BN~

3': b’\ mds de $ 30.000,000 en la fecha a que estamos refirién-
; ii; donos. Volvia a repetirse, sin embargo, el mismo feno-
'V ,‘ meno (ue ya varas veces habia hecho aumentar el circu-
A_,:'" ! lante de curso forzoso. “Se afirma, decia el sefior Val-
B dés, que hay escaséz de billetes, que los bancos pierden
o) j.' gradualmente sus cajas, que las operaciones de crédito

s¢ paralizan por este motivo y que tal situacion exige
A otra vez con apremio que se arbitre algin recurso de
efecte nmediato para aumentar el circulante. " Habia
peligro en dar oido a estas afirmaciones sin un estudio

© trangnilo que permitiese comprobarlas, en caso de ser

verdaderas o de rectificarlas si eran erradas o engaio-

sas. “Un afio mas tarde se repetia idéntica situacion. Y

volveria a rcpetirée otro afo despues. ; No nos conduci-

ria eso a extremos lamentables, al abuso sin medida del
~ papel moneda, a repudiar nuestro crédito nacional.”
~ Sobre la necesidad de mayor cantidad de circulan-
te se manifestaron respetables opiniones. El presidente
del Banco de Talca decia a este respecto (ue nuestro pais
tenfa menos circulante que muchos otros, con relacion a
‘ su pohlacion y se habia servido de una emision fija du-

~ rante miucho tiempo, sin poder amoldarse al desarrollo
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notable de los negocios y el alza de la propiedad y a su
mayor produccion, que exigen mas circulante, por lo
cual se ven obligados los bancos a buscarlo, sobre todo
én la época de las cosechas. L.a misma opnién manifes-
t6 el presidente del Banco Italiano, quien atribuia las di-
ficultades a la escaséz de circulante. “Por un lado, decia,
la cap:icidad de adquirir del papel moneda se va hacien-
do, por la propia naturaleza de éste, cada vez menor, y,
por otro lado, la mayor esfera en que se desarrolla el
comercio y. en general, los negocios, constituyen la do-
ble circunstancia que hace encarecer el interés y dificul-
tar los negocios”. ldénticas observaciones hizo el presi-
dente del Banco de Concepcion. El sefor Claro Lasta-
rria también sostuvo que habia escaséz de circulante, co-
mo lo evideunciaba la emision de 30 millones de pesos
hecha para los bancos por la Caja de Emision; pero no
creia muy exacto atribuir de un modo absoluto a la es-
caséz de circulante la causa de la restriccion del crédito
y del malestar de los negocios, bien que esa causal podia
haber producido alguna influencia en razon de que los
. bancos limitaban sus operaciones para mantener sus ca-
jas en situacion de poder atender a los depositantes.

El sefior Subercaseaux, en presencia de la parali-
zacion de gran nimero de operaciones bancarias y de la
queja de falta de billetes, dejaba constancia de que se
estaba produciendo una crisis monetaria andloga a las
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C de 1904, 1907 y 1912, que fueron calmadas ayer con

g emisiones fiscales y hoy, con las emisiones de la Caja de
B Lmision.

:‘I‘;‘ ' Para el sefior Gonzilez Errizuriz el circulante era
%; , escaso. En verdad que un afio y medio o dos atras es-

%
1 ; ¥ ;
;_* - tabamos en plena prosperidad, con el mayor auje de los
r "
Y " . - . . .
. precios y de los negocios, sin que el comercio sufriera

V! tropiezos o malestar de clase alguna y que desde enton-

R ces el circulante habia aumentado en $ 30.000,000. Pe-
ﬁgl:;. ro habia que tomar en cuenta el alza general del interés
§) _ del dinero y las restricciones que tenian los bancos para
AN i

otorgar créditos, indicios de un circulante escaso. Opi-

nion contraria manifesto el presidente del Banco de Cu-
rich, quien estimaba que los $ 180.000,000 de la circu-
lacién, apoyada por los cheques, vales y letras eran su-
- ficiente medio de cambio para las transacciones; y si no
lo fuese, la facultad de emitir de los bancos, mediante el
depdsito de 12 d. por peso en la Caja de 'Emisién, bas-
taria para suplir la deficiencia.
En resimen, la queja de falta de circulante prove-
‘nia de los bancos y no de todos, sino de aquellos que es-
“tando mas cerca de los grandes centros sentian mas de
cerca la necesidad de disponer en abundancia de circu-
lante, como estaban acostumbrados a tenerlo con el an-
tigno sistema de las emisiones fiscales arbitrarias,
* Por otra pavte, aunque tenian facultad de emitir
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* acudiendo a a Caja de Emision, no estaban en situacion
de hacerlo porque carecian de recursos en oro o de me-
dios para obtener certificados de depasitos de oro en el
extranjero.

¥ ¥ X

¢Cual podia ser entonces el volimen de circulante
que necesitaba el pais para sus negocios? El sefior Val-
dés Vergara ahondd esta cuestion, abarcando nuevos
puntos de vista. En su concepto, desde luego, no hay ni
puede haber regla fija en la cantidad de circulante que
necesita un pueblo para sus transacciones. Las cuentas
que se sacan sobre la proporcion que existe entre el ni-
mero de habitantes v la cantidad de moneda en circula-
cién, no tiene sino una importancia muy relativa y nada
0 poco ensefian en el asunto de que se trata. De dos pue-
blos iguales en poblacion necesitard mds circulante aquél
que mantengo mayvores relaciones comerciales y lleve
una vida intensamente laboriosa o posea un territorio
mas extenso, sin dificultades para el transporte de las
personas o de las mercaderias. De dos pueblos iguales
en todo, en poblacion, en territorio. en actividad comer-
cial e industrial y en vias de comunicacion, usard me-
nos circulante aquel que tenga una organizacion banca-
ria mas perfecta v que, por este motivo, pueda dar pre-
ferencia en la mayoria de los negocios al empleo de los
cheques, de las letras de cambio, los abonos en cuenta
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corriente para cl pago y el cobro de la obligaciones en
general.

En el caso nuestro no podria probarse con hechos
evidentes que una circulacion de $ 130.000,000 en bilie-
tes, descontando unos 50 millones que andan de mano en
mano -aproximadamente, fueran escasos para formar
la caja de los bancos v alimentar todas las empresas que
necesitan cajas propias.

Como se ha dicho antes, para ¢l sefior Valdés la
disminucion de las cajas de los bancos obedecia a causas
transitorias v habria pasado a no haber sido agravada
por alarmas sin fundamento que movieron al comercio
en general a retener en cajas propias, fuera de la circu-
lacion, una cantidad de billetes muy superior a la reque-
rida por la actividad ordinaria de los negocios,

En cuanto al argumento basado en ¢l progreso del
pais v su crecimiento en todos sentidos, el sefior Valdés

s decia que sin duda se necesitaba mas circulante que va-
rios anos atras porque habia aumentado el nimero de
personas y de negocios que lo usan; pero el aumento ya
se habia hecho repetidas veces en el curso de los hltimos
afios. “El circulante ha aumentado tarito como los ne-

1y gocios generales del pais si no mas, v esto no puede se-

guir de un modo indefinido.”

I'a causal sefinlada por el sefior Valdés para expli-

car la disminucion de la caja de los bancos, atribuyéndo-
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la a un estado de alarma transitorio, merece detenernos
un momento. Esa circunstancia podia llevar a demostrar
que la restriccion de los créditos no se debia a falta de
circulante sino al uso irregular y defectuoso que se ha-
cia de €l por nuestra mala organizacion bancaria, por-
que algo falta en ella para que funcione sin tropiezos y
se eviten perturbaciones como los que ocurren periodi-
camente. Tampoco podia considerarse como un remedio
a estos males el arhitrio de la Caja de Emision, “absur-
do economico, tal cual esta establecido,” decia el sefior
Subercaseaux. El presidente del Banco de Talca juzgaba
a este propdsito que no era regular ni conveniente que
el regimen monetario estuviese entregado a los bancos, y
mucho roénos a los extranjeros, juiciosa observacion
que toca uno de los aspectos del problema.

Este aspecto no es otro que el que se ha venido se-
fialando en cada uno de los momentos de nuestra histo-
ria economica; la reforma del sistema del papel moneda,
a fin de alcanzar la estabilidad monetaria que tanto ne-
cesitun las industrias y el comercio para su regular de-

sarrollo.

EL Parer. Moxepa y EL CAMBIO INTERNACIONAL

E L. pais, como lo ohservaba muy bien el sefior Valdés

Vergara, necesita para crecer y para cumplir su

mision histérica--pues cada pueblo algo digno tiene que
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hacer en el movimiento progresivo de la humanidad,—
el pais necesita, decimos, salud robusta, energias infa-
tigables, vision clara del porvenir, disciplina en la uni-
dad de todas las voluntades, mano firme y experta en
el timon, .. Por csto es necesario  estudiar “lo que po-
dria dar elasticidad a nuestro organismo econéomico y
vigorizar, por lc tanto, algunos elementos que son
esenciales en la vida nacional para el progreso interno,
para el bienestar de los habitantes y también, acaso mu-
cho mas, para cnmplir bien los deberes internacionales
y velar con eficacia por los derechos que les son corre-
lativos."”

La experiencia de lo que ocurrié en el pais despues
del restablecimiento del curso forzoso en 1898, es, a es-
te respecto, altamente instructiva. Pudo creerse enton-
ces que la nueva caida en el curso forzoso nos llevaba
a tipos infimos de cambio. Hubo verdadero péanico, el
mercado se sintid oprimido por la demanda de letras
y ¢l cambio bajo hasta 1174 d en Enero de 1R899.
Alli se detuvo, occilo luego en sentido inverso y,
mejorando paulatinamente, en Septiembre de 1900,
llegh a 174, tipo igual al que hubo en algunos dias del
régimen metalico. ;Qué habia pasado? Una cosa muy
simple. El pais, durante los tres afos de la conversion a
18 d., se impuso sccrificios en los consumos y coincidio
esto con un aumento en la exportacion de salitre. El Go-
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bierno, por su parte, puso moderacion también en los
gastos ordinarios de la Republica. Surgié en todo eso
una situacion favorable de cambio, con oferta de letras
superior a la demanda, y, por cierto, no se necesitaba
mds para tener, en pleno régimen de curso forzoso, tipo
de cambio semejante al de la época de la conversion.
Exactamente igual a lo que pasé en el afio 17 y princi-
pios del 18, en qne tuvimos también altos cambios, por
las mismas causas, siempre bajo el régimen del papel in-
convertible,

El sefior Valdés concluia su demostracion sentan-
do al principio de que el tipo de cambio refleja el esta-
do de las obligaciones de un pueblo con los demas mer-
cados con tanta exactitud como el termoémetro marca ia
temperatura y el barometro la presion atmosférica:
Cuando la nacién puede pagar todas sus obligaciones en
el exterior y queda con sobrante a sus 6rdenes, todo le
es praspero y risuefio; el cambio le es favorable y le trae
monedas en abundancia para que tenga sélida circu-
lacién metdlica. Cuando, por la inversa, la nacién no al-
eanza con sus recursos normales a pagar los consumos
importados y el conjunto de sus demés obligaciones en
el exterior, el carbio le es desfavorable, la oprime, la
% despoja de su oro y se lo lleva muy lejos. La nacién en

pobreza tiene el recurso de emitir billetes de curso for-

zoso y cuando hace uso de este expediente, el papel mo-
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neda, asi puesto en circulacion, se deprecia en tanto
cuanto corresponde al desnivel entre los dos lados de la
cuenta de las obligaciones reciprocas con los mercados
extranjeros. Esta depreciacion tenderd a disminuir a
medida que se corrija ese desnivel y desaparecera una
vez que las obligaciones reciprocas queden saldadas y
haya cambio favorable. Pero se hara crénica y aumenta-
ra en el caso contrario, es decir, si nada se hace para ni-
velar las obligaciones reciprocas con el exterior y si los
consumos de la nacion, lejos de ser reducidos, van siem-
pre en aumento. Este es el caso nuestro, desgraciada-
mente; pero para explicarnos bien los fenémenos del
cambio debemos anadir algunas observaciones.

Vivimos en un régimen de curso forzoso indisci-
plinado, o seca, sin propositos firmes para moderarlo o
contenerlo dentre  de la necesidades reales que debe
satisfacer. Bajo este régimen, el comerciante extranjero
se abstiene de girar sobre sus capitales del exterior y pa-
ra pagar sus retornos le basta hacer uso de su crédito
en el banco; y el banco que no desea otra cosa que tener
contenta a su clientela de grandes comerciantes, le abre
sus cajas y paga asi con el crédito los articulos que ex-
porta, en vez de girar sobre sus casas matrices y ofre-
cer sus letras al mercado. De este modo, el aumento de
los consumos de articulos de importacion, por una par-
te, y las emisiones de papel moneda del Estado o de la
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Caja de Emision, por otra, influyen en el mercado en la

forma de una mayor demanda de letras de cambio.
Emisiones pE PareL. MONEDA

’I‘ ODAS las respetables opiniones de las personas con-
sultadas estuvieron de acuerdo para condenar el
procedimiento de las emisiones de papel moneda fiscal.
“Ese camino no es racional, opinaba el sefior Suberca-
seaux, para procurar una conveniente elasticidad del me-
dio circulante, desde que el monto de toda emision fiscal
no puede fijarse sino caprichosa o arbitrariamente. Ade-
mds, es muy inconveniente bajo el punto de vista de la
estabilidad de nuestro cambio internacional”. El presi-
dente del Banco de Concepcion expresaba que recurrir
a nuevas emisiones seria traer mayor baja del cambio,
el billete valdria ménos y se necesitaria mayor cantidad
atn, y volveriamos en poco tiempo mas a la misma si-
tuacion. “Si el cambio no hubiera bajado, habria suficien-
te circulante con los § 180.000,000, puesto que para cual-
quiera transaccion se necesitaria menor cantidad de bi-
lletes. Emitiendo s, baja el cambio y se requerird més
billetes. Es un verdadero circulo vicioso.” El presidente
del Banco de Tacna decia que de ninguna manera de-
bia accederse a nuevas emisiones, por cuanto ello servi-
ria tan solo de un lenitivo a la actual crisis, cuya conse-
cuencia seria la inmediata baja del cambio. El sefior
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Claro no deseaba discutir siquiera la posibilidad de ha-

cer nuevas emisiones fiscales. “las emisiones de papel
se conciben cuando se trata de salvar necesidades de or-
den superior, pero no para regularizar las funciones del
comercio o de la vida econémica. En Chile, el Estado

no necesita de las emisiones de papel moneda, por cuan-

‘to tiene los recursos necesarios para hacer frente a sus

«compromisos, Por lo demas, una emision fiscal por ga-
rantizada que fuera produciria perturbaciones muy gra-
ves y creo que en el momento no hay razon que la jus-
tifique.”

Se podia concluir, pues, de las fundadas opiniones
anteriores que el sistema de emisiones fiscales, tal como
se habia estado practicando, asi como las emisiones baii-
carias de la Caja de Emision eran elementos perturbado-
res de nuestra economia. Debiamos entonces propender
a buscar un sistema capaz de dar elasticidad al circulan-
te y de proveer a la estabilidad del cambio internacional,
un régimen, como decia el seior Valdés, que, sin restrin-
gir el circulante mas alld de lo que permite la actividad
de los negocios v el nimero de habitantes del pais, le dé
valor estable, con garantia eficaz de duracion; y que, por
este medio, ponga término a lo incierto en que hoy vivi-
mos, no sabiendo nadie cuanto tiene ni cuanto debe, ni
cuanto valen su trabajo y sus ahorros, ni si mafana su
renta o su salario bastard para la mediana satisfaccion
de sus necesidades y las de su familia.
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Para detener la desvalorizacion del billete no basta
que sea emitido a medida de las necesidades del comer-
cio; es preciso ademas que exista la voluntad de retirar-
lo o cancelarlo en época proxima. El sefior Gonzilez no
llamaba voluntad de cancelarlo hacer tal declaracién en
la ley. La voluntad y el poder del Gobierno para extin-
guir la deuda del papel moneda se mostraria gobernando
honrada v discretamente, reduciendo los gastos a la me-
dida de los recursos v cesando en los desembolsos injus-
tificados. Tampoco basta la garantia que da al billete el
oro del fondo de conversion, la cual no impide ni detie-

ne la depreciacion del papel cuando los tenedores de és-

te necesitan con urgencia, sin retardo de un solo’dia,
agregaba el senor Valdés, comprar letras de cambio so-
bre Londres. Valgan las letras ocho, cuatro, dos peniques
por peso, los urgidos por la necesidad de comprarlas tie-
nen que someterse a lo irremediable y nada vale para
ellos que el Gobierno emisor de los billetes tenga muchos
bienes y guarde oro, mientras no les sea posible obtener
que parte de este oro se les entregue a la simple presen-

tacion de los bhilletes.

LA REFORMA MONETARIA

C()N()(‘EMOS ya cudles eran los obstaculos que se

presentaban para llegar a la situacion de estabilidad

monetaria y asi no puede extraiarse que algunas perso-
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nas presentasen todavia dudas acerca de la conveniencia
de abordar la reforma, mientras otras opiniones llegaban
decididamente a la conclusién contraria. Para el sefior
Gonzilez, cualquiera ley para estabilizar el valor de la
moneda por medios que no fuesen la nivelacion de los
gastos publicos y de los particulares, seria frustranea.
Condenaba en absoluto toda tendencia a modificar el va-
lor de la moneda legal o fijarlo por medios artificiales.
la ley monetaria debia dejarse en absoluto reposo. “lLas
medidas legislativas para traer el oro, para fijar el cam-
bio, para enriquecer al pais, en una palabra, son argu-
cias, decia, cuyos ingredientes son tan costosos que
arruinan al que los emplea.” Lo que debiamos hacer era
trabajar porque se mejoren nuestras finanzas y se mane-
jen discretamente los negocios particulares, para que
asi mejorasen a su vez las condiciones de nuestro mer-
cado de cambio. El sefior Claro participaba de la misma
opinion. En su concepto un pais deudor, como el nues-
tro, en la cuenta de saldos de su movimiento economico,
no estd preparado para el funcionamiento de una Caja
de Conversion, que podria imponernos, para sostenerla,
grandes sacrificios sin producir las ventajas que la ins-
titucion ha reportado a los paises acreedores. A estas
opiniones extremas, de personas que representaban cir-
culos bancarios importantes de Santiago, se contrapusie-
ron otras favorables a la vuelta al régimen de circulante
5233
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de oro, a lo cual se podia contestar con el sefior Suberca-
seaux que no podia ponerse en duda la conveniencia de
llegar a un sistema monetaro que permita la entrada y
la salida del oro, como sucede en las Cajas de Conver-
sién argentina y brasileiia v, naturalmente, en el régimen
del patrén de oro europeo y norteamericano. Y ain se
podria ensanchar un tanto la elasticidad que proporeiona-
ria al circulante este medio, permitiendo también “cier-
tas emisiones con las debidas garantias y siendo todo
billete convertible a la vista por oro o letras de cambio
sobre el extranjero. Para esto se Jeheria adoptar nn ti-
po de cambio alrededor del nivel actual, como ser el de
10 peniques.”

La misma insinuacion hacia el sefior Valdés Verga-
ra para la estabilizacion de la moneda. “El Gobierno de
la India, el de la Repiblica Argentina y el del Brasil no
piensan en suprimir el papel moneda. observaba este es-
critor, pues saben que, caso de hacerio provocarian cri-
sis monetaria perturbadora de todos los intereses. Man-
tienen ese circulante, pero no en forma imcondicional,
sino dandole valor fijo, medianie ¢l canje por oro amo-
nedado o por letras sobre Londres a un tipo invariable,
En la Republica Argentina y el Brasil se autoriza el au-
mento de las emisiones siempre que se haga depdsito del
~valor correspondiente en oro. Tence billetes ‘e curso
forzoso que hoy valgan tantos penigues y que veinie o
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treinta anos mas tarde conserven el mismo valor, sin
haber sufrido alteracion durante ¢l intervalo, eso es te-

ner circulante de oro v nada mas se necesita para dar fi-

jeza a las transacciones v solidez a los capitales. El sis-

tema adoptado para conseguir esto en la Reptblica Ar-
gentina no parece practico en Chile, pues alld la Caja de
Conversion  funciona alimentada por los saldos que
anualmente dejan a favor del pais las grandes exporta-
ciones de cereales, de lanas, cueros, carnes y otros pro-
ductos de la ganaderia... Lo que se hace en la India
corresponde mejor a nuestra situacion y a nuestros re-
ctirsos. Si viniese a dirigir la hacienda publica de Chile
alguno de los funcionarios britdnicos que la dirigen en
aquel pais, veria desde el primer instante que la renta
del salitre, con su gradual aumento, da aqui tanta facili-
dad como alla el derecho de acufiacion de pastas de pla-
ta, para constituir sin sacrificios, una reserva de oro hi-
veladora del cambio. Y si a dicha funcionario se le deja-
ra en libertad de proceder como su experiencia, su juicio
y su probidad le indicaran presto nos demostraria con
hechos que no es tarea superior a lo humano el despojar
al papel moneda de lo incondicional, que hace tan varia-
ble su valor, y el mantenerlo a un tipo fijo. El encontra-
ria la obra a medio hacer puesto que Chile tiene bastan-
te oro acumulado en Europa como fondo de conversion;
lo demds lo prepararia y realizaria en un plazo mucho
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més breve de lo que nosotros pudiéramos imaginar al
presente, ;

“Lo que hiciera a este respecto un funcionario trai-
do de la India, podria hacerlo también, siempre que hu-
biera plan con propositos firmes en el manejo de la ha-
cienda publica, una institucion que se creara especial-
mente para estos objetos:

“l.o Para hacersc cargo de la emision fiscal de bi-
lletes, de su garantia en oro y de las reservas que a és-
tas se agregaran;

“2.0 Para desempeinar la funcion niveladora del
cambio, vendiendo letras cuando éstas escasearan y com-
prandolas cuando abundaran, a fin de que el precio no
variase ni en alza ni en baja con relacion al tipo sefiala-
do al billete, y i

“3.0 Para emitir mas billetes con depositos de su
valor en oro, si el pais necesitase mayor cantidad de cir~ y
culante.

“Esta institucion podria ser exclusivamente del Es-
tado, con caricter andlogo al de la Caja de Crédito Hi-
potecario, o constituirse como sociedad anénima, con ca-
pital pagado por accionistas, para el giro bancario, y con
una seccion independiente, bajo la vigilancia directa del
Estado, para atender al servicio del circulante pagadero \
al tipo que la ley senale y para ejercer la accién nive-
ladora del cambio en la forma que practica el Gobierno-
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de la India, La indicada”institucién seria también la Ca-
ja Central de todos los bancos y, por medio de ella, se
llegaria a la liquidacion de los saldos de canje, sin per-
turbar el mercado ni introducir alarmas en el comercio,
cada vez que algunas cajas bancarias fuesen debilita-
das por causas pasajeras o por alteraciones mas dura-
bles‘en sus depésitos o en los avances de los respectivos
establecimientos.”

El sistema preconizado por el sefior Valdés era el
que los economistas llaman del Gold Exchange Stan-
dard, es decir, de circulacion de billetes con cambio fijo

a oro,
* % K

Las opiniones de los sefiores Valdés y Suberca-
seaux coincidian con las que estaba sustentando la Co-
mision de Legislacion Bancaria y Monetaria, empeiiada
en llegar a formular un programa prictico, distante de
los estremos en que se colocan siempre tanto los parti-
darios de las emisiones arbitrarias de papel moneda, sin
ninguna garantia, como los que reclaman, como tnica
medida salvadora, el reemplazo violento del billete por
la circulacién del oro, “extremos, decia el sefior Valdés,
que significan la ruina, o por la depreciacion del circu-
lante de papel, hasta el punto de que nada valga, o por
Lla escaséz del circulante de oro, hasta el punto que suba
da tasa de intereses v baje el valor de los bienes raices,
~de los bonos y acciones, a limites hoy increibles”. Va-
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rios son los pueblos que han vivido bien con el papel
moneda, agregaba; pocos, muy escasos son los que se
dejan estar indefinidamente en ese régimen, tal como
existe en Chile; pero tampoco es aceptable'suprimirlo
violentamente, canjeando los billetes por oro, porque
de ello se sigue un estado general de liquidacion,
Partiendo de la base de que la estabilizacion se ha-
ria dejando subsistente el billete, quedaba por averiguar
la naturaleza de la institucion que deberia crearse. Las
opiniones eran contradictorias. Personalmente sostenia-
mos la solucién por medio de un Banco Central privi-
legiado. El presidente del Banco de Concepcion, sefior
Bunster, creia que éste seria el mejor camino para regu- |
larizar la circulacion. El sefior Claro insinuaba que, no' )
obstante la prudencia con que estaban procediendo los
bancos, convenian buscar una solucion que regulara de
un modo permanente las necesidades del mercado, pro-
porcionando el circulante necesario para el desarrollo de
los negocios, lo cual a su juicio se podia obteéner con la
creacion de un banco privilegiado. Este banco deberia
estar organizado “en forma que diera absoluta garantia
y debiendo sus operaciones quedar limitadas a las de ca-
racter estrictamente comercial, como ser los descuentos
de letras, de cuentas corrientes, de depdsito, de avances
sobre especies metalicas o bonos de la Caja de Crédito
Hipotecaria ; facultandosele para emitir en ciertas condi-
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ciones, billetes convertibles a su presentaciéon de curso
legal pero no forzoso”. Un banco de esta naturaleza ser-

viria de regulador del mercado y de las relaciones de los

bancos, y abriria nuevos horizontes a nuestro comercio
i, ¢ industrias. Naturalmente, este banco deberia ser de ca-

racter netamente chileno y su directorio compuesto de

chilenos. “Junto con tomar estas medidas, concluia el
sefior Claro Lastarria, convendria dictar una ley general
de bancos, que armonizara las necesidades del comercio
con la legislacion.” \

En contra de la institucion anteriormente recomen-

dada se pronunciaron, como era de esperarlo, los repre-
sentantes bancarios siempre recelosos de la competen-
~cia. El presidente del Banco de Talca decia que el Ban-
«¢o Privilegiado era dificil de implantar y ofrecia peli-
gros, dado “nuestro modo de ser politico y social, que
obligarian a un estudio detenido y minucioso para acep-
tarlo.” El sefior Gonzilez Errdzuriz fué atin mas
explicito. “Se ha emitido, declaraba, la idea de fundar
un  banco privilegiado, al cual se daria la facultad
_de emitir y el manejo de las emisiones actuales, y que
al mismo tiempo fuera, como - se ha dicho, el banque-
& 10 de los bancos. No veo la conveniencia de crear wun
_ﬁi:téda—je,.nuevo en nuestra maquina econdmica, que tal vez
~ mo lo necesita, y que puede perturbar su funcionamien-
tds ‘Esta creacion significaria, ademas, gastos considera-
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bles, absorcion de un personal que no conviene retirar
de otros ramos de nuestra actividad, y peligros de mu-
chos géneros, que no pueden ocultarse a los que conocen
la generacion y el manejo de las oficinas fiscales.”
Como se ve, las objeciones no podian ser menos sé-
lidas, atin tomando en cuenta la incapacidad administra-
tiva de los funcionarios, puesto que la instituciin cen-
tral monetaria seria un alto cuerpo, analogo a la Caja
de Crédito Hipetecaria que ha sido dirigida siempre con
discrecion y competencia por mandatarios del Ejecuti-

vo y del Congreso.

CONDICIONES DEL EXITO

DESPUF.S de estudiar las causas de la desvaloriza-

cion de nuestra moneda, de la situacion precaria del
régimen monetario en general y de indicar los caminos
que se podian seguir para proveer a las necesidades de
la circulacién, y a la estabilidad del eambio internacio-
nal, ocurriasenos preguntar qué condiciones eran necesa-
rias para llegar a csos resultados y asegurar el éxito de-
finitivo de la reforma.

Ninguna de las opiniones habia titubeado en sefialar
como factores esenciales para el éxito de toda medida
que tienda a dar al pais el régimen que necesita el buen
manejo de la Hacienda Pablica, la economia en los gas-
tos fiscales, la disminucion de los consumos particulares
: — 127 —
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v también una mayor solidaridad entre las mstituciones
bancarias para ayudar a la accion legislativa.

Con respecto 2 este ultimo prnte. ya hemos tratado
de los deberes que incumben a los bancos en las épocas
de crisis para no ahondar las dificultades que causan
en los negocios las alarmas del comercio. A estos debe-
res de prudencia, agregaba el sefior Valdés los de armo-
nia en los procedimientos para evitar que lo que cada
banco por espiritu de hostilidad o de defensa, ya para
atraerse depdsitos, ya para recoger billetes y aumentar
su caja, produzca resultados opuestos a los perseguidos
y los lleve a todos a un conflicto agudo por ocultacion
momentanea del circulante, Tos bancos, practicamente,
constituyen una sola entidad en nuestra vida econémica,
en cuanto se refiere a la caja, al fondo de moneda legal
que ellos necesitan. mantener para servir de intermedia-
rios entre los que 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 publico. El
banco que vea disminuir su caja debe pensar que obran-
do acuerdo con otros bancos evitard dificultades, por-
que el circulante no puede ser exportado ni hay riesgo
de que se produzca la ausencia de numerario tan peli-
groso en el régimen metalico.

Pero, hay todavia otras dificultades ocasionadas por

esta falta de inteligencia y solidaridad entre las institu-
AR
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ciones bancarias. l.a competencia para atraer depdsitos
las induce a pagar intereses subidos y las obliga también
a alzar los intereses sobre los préstamos. De alli nace la
baja de bonos y otros valores de inversion segura, baja
que a su turno tienta a algunos duefios de depositos ban-
carios a retirarios e invertirlos en aquellos valores.

A estas causas y efectos, tan bien descritos por el
sefior Valdés, se agregan otros factores que también in-
fluyen en la restriccion de los créditos bancarios en cier-
tos momentos. Uno de los principales, a juicio del sefior
Claro, consiste en el sistema de operaciones en uso en
nuestros  bancos, que tiende a inmovilizar las coloca-
ciones, sea por medio de los créditos en cuenta corriente,
sea por medio de los préstamos a plazo relativamente
largo; de modo que los bar: . frecuentemente no cuen-
tan en un momento dado  n los recursos de que debie-
ran disponer para hacer { cnte a sus necesidades. En su-
ma, lo que se quiere decir con esto es que se fije la pro-
porcion que debe existir entre la caja y los ‘dep()sitos,
proporcion que hoy no esti reglamentada por ninguna
ley y de la cual los banco no se preocupan para nada,

Otro origen del mismo mal se encuentra en la per-
secucion de gljandes utilidades, para ofrecer altos divi-
dendos a los accionistas, norma que impide a los bancos
observar una disciplina severa en la concesion de crédi-
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tos, y que es absolutamente necesaria en un régimen
normal de circulante.

los bancos deben conservar siempre en caja sufi-
cientes fondos para hacer frente al retiro de depositos
en las épocas en que el movimiento regular de los nego-
cios produce una mayor demanda de dinero, durante
la cosechas, por ejemplo. El encaje bancario en Chile
no pasa, en término medio, del diez por ciento y debie-
ra ser del 30 al 40 por ciento.

Sobre este punto llamaba sériamente la atencion
el sefior Gonzalez. Las operaciones bancarias tienen po-
co control; el acreedor no tiene medios para juzgar si
estd o no bien garantido; algunas veces el banco niega
su crédito a quien lo merece, y otras lo otorga al indig-
no de ¢l. De ahi viene que, en momentos dificiles, los de-
positantes pueden verse defraudados en unos casos, o

impelidos en otros a dar corridas injustas, que en el me-

jor de los casos quebrantan profundamente el crédito.

:Qué se opondria entonces, se preguntaba el sefior
Valdés, a que haya armonia entre los bancos, a que pac-
ten convenios para entenderse reciprocamente, sin
alarmar al puablico, cuando se produzcan alteraciones
sensibles en sus cajas?

El sefior Gonzilez proponia la organizacién de un

consejo constituido por delegados de los mismos bancos

para uniformar las tasas de intereses, de giros y de co-
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misiones, para establecer cierta solidaridad en sus obli-
gaciones con el publico, mediante garantias que se
prestarian mutuamente; para fijar la relacion que de-
biera existir entre los capitales pagados, los depésitos y
los valores en caja. De ese modo se conseguiria que la ca-
ja en conjunto de todos los bancos fuese como la reser-
va totalmente ntil a cada uno de ellos; creceria la con-
fianza del publico y podria salir a la circulacion una can-
tidad de billetes que hoy guardan los bancos en sus ca-
jas para hacer frente a posibles emergencias.

l.a idea del sefior Gonzilez era excelente perd no en

la forma propuesta y entregando su realizacion a las ini-

- ciativa y buena inteligencia de los bancos, porque nunca

se realizaria. La solidaridad buscada no puede conse-
guirse sino con la imposicion de la ley, tal como se ha
hecho en los Estados Unidos con la creacion de la Jun-
ta Federal de Reservas y de los Bancos de Reservas e«
derales,

Otro punto en que estuvieron de acuerdo casi to-
das las opiniones fuc en la necesidad de restringir los
consumos de mercaderias extranjeras, especialmente de
los articulos supérfluos o de lujo por medio del alza de
los derechos de aduana; de fomentar la produccion y de
impedir el grecimiento desordenado de los gastos pa-
blicos. Producimos lo que podemos, decia con mucha ver-
dad el sefior Gonzilez; pero en nuestra mano esta gastar
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menos, que es también medio seguro de enriquecerse.
¢Por qué no se impondrian, por ejemplo, derechos muy
fuertes a los automéviles completos, a los alcoholes, vi-
nos y tabacos, 0 a los especificos medicinales que se im-
G portan por valor de millones y que solo se fabrican para
el constinio exclusivo de los americanos? De esta mane-
ra se conseguiria mantener el equilibrio de la balanza
internacional. A ello contribuiria también el pago de los
derechos de aduana exclusivamente en oro efectivo, co-
mo sucede en todos los paises civilizados, decia el sefigr

Letelier, “desechando las llamadas buenas letras, que

tantos males han cansade”, De la misma opinion era el
seiior Claro, a fin de evitar las expeculaciones y tratar

de evitar , en cuanto sea posible, que el Fisco sea un ele-

meto perturbador del cambio,

Pero, por sobre todas las medidas que se debian ar-
bitrar para salir de la situacion precaria del papel mo-
neda, colocdbamos en primer término la buena politica
financiera. El pais estaba bajo el régimen de los constan-
tes déficits ; aumentaban las cargas del Tesoro y nada se
hacia para buscar nuevos recursos.

“El curso forzoso, decia a este propdsito el sefior
Valdés, se desvia y marcha hacia una completa desva-
'lqrizicién si el Gobierno que lo establece no adopta un
plan financiero prudente y sostenido con firmeza, para
~ evitar todo exceso de prodigalidad en los gastos nacio-
' 5 '
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nales y poner la potencia econdmica del pais al servicio
del propésito invariable de preparar por medios norma-
les, no por artificios, el restablecimiento de los pagos
en metalico o, al menos, de fortalecer el mercado de
cambio, para que la demanda de letras no sea constante-
mente mayor que la oferta.”

Vivimos oprimidos por la insuficiencia de los recur-
sus normales del pais para pagar en el exterior las mer-
caderias importadas, el servicio de la deuda publida, los
gastos de los chilenos que viajan o residen en el extran-
jero, los intereses de los capitales invertidos en valores
chilenos, las ganancias de las empresas industriales y
comerciales, decia el sefior Valdés. Necesitamos enton-
ces, agregaba, que el Gobierno, comprendieﬁdo que ahi
¥ 10 en otra parte esta el origen del mal, encamine todos
sus esfuerzos a disminuir la demanda de letras de cam-
bio y aumentar la oferta, reduciendo los gastos del pre-

supuesto que directa o indirectamente significan pagos

~ en el extranjero, y moderando los gastos interiores que

en mucha parte habilitan para consumos a gente que no
trabaja y no produce. En suma, necesitamos un plan
financiero que no sufra modificaciones y que sea desa-
rrollado con un mismo pensamiento de Gobierno.

* ¥ ok .

En la exposicion que antecede se encuentran los ele-

~ mentos esenciales para formar 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 situacion incierta y desven-
tajosa en que se debaten sus intereses financieros y eco-
némicos. Los hechos apuntados y las opiniones recogi-
das esclarecen los puntos oscuros y permiten discernir
acerca de los medios mis adecuados para mejorar mu-
cho nuestro régimen monetario. Entre esos medios he-

mos senalado con insistencia la reforma de nuestra le-

gislacion de bancos.




II. LEGISLACION DE BANCOS
I.a ComisiON BANCARIA

CONV ENCIDOS como estabamos de que las medi-

das que se indicaban para mejorar nuestra situa-
cién monetaria no eran sino recursos de ocasién, reme-
dios de efecto momentaneo, que ninguna influencia
verdadera tendrian en la verdadera solucion de las difi-
cultades, propusimos en 1912, segiin queda explicado
en el lugar respectivo, el nombramiento de una comi-
§ion gubernativa para que estudiase la reforma mone-
taria que exigia el pais y le diese como base una buena
legislacién de bancos. :

Apoyando - esta iniciativa, un escritor observaba
con mucha razon que necesitibamos tener un plan me-
tédico y ordenado, abandonando en sistema de vivir al
dia, sujetos a las fluctuaciones y caprichos del momento.
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El poder ejecutivo, representado por ministerios efime-
105, sometidos a 'as exivencies de Ja politica, carcee del
tiempo y de los medios de accidn indispensables para
acometer estudios de cierto aliento. Por esta razon debia
acogerse la indicacion que habiamos hecho: la comision
propuesta podria acumula Jos materiales necesarios
para un trabajo til y para la formacion de un plan co-
ordinado de mejora economica, monetaria, bancaria y
financiera. Podria reunir en ella el Gobierno a los hom-
bres mas capaces y experimentados, no solo de la clase
politica, que no siempre es la mas sabia, sino del mundo
de los negocios, de la banca y de Ja administracion pa-
blica. En los paises mejor organiza-los, son corporacio-
nes de esta indole las que tienen a su cargo la formacion
de las leyes que han de ser presentadas a los debates del
Parlamento. En Chile podriamos ensavar el sistema co-
menzado con esta materia economica, acaso la mas com-
pleja entre las de Gobierno, y por cierto la que necesita
conocimientos mas especiales. Este paso seria una mani-
festacion elocuente de que los poderes pablicos com-
prendian, igual que la opinion, la necesidad imperiosa de
acometer en forma seria el arreglo definitivo de nuestio
régimen economico y financiero por tan largo tiempo
perturbado.

La insinuacion nuestra cayd en terreno bien prepa-

rado porque durante muchos afos reputados banqueros




y escritores habian estado predicands la necesidad de la
reforma de la ley de bancos de 1860, o més bien dicho
la implantacion de una ley enteramente nueva y ade-
cuada a las necesidades modernas del pais. La experien-
cia adquirida en las sucesivas crisis monetarias sufridas
desde esa época, y especialmente las lecciones del fraca-
so de la conversion metdlica de 1898 indicaban que era
absolutamente preciso reglamentar las funciones ‘de los
bancos, si se queria poner fin alguna vez al papel mone-
da de curso forzoso. Justificaremos esta aseveracion en
las paginas siguientes.
* K ¥

Por decreto del 20 de Mayo del indicado afio de
1912 el ministro de Hacienda don Pedro N. Montene-
gro nombré una comision compuesta de senadores, di-
putados, banqueros, profesores de ciencias econdmicas,
y otras personas entendidas para que propusieran al
Gobierno “un provecto de reforma de nuestra legisla-
¢ién bancaria”; comision que extendio también sus es-
tudios al problema monetario. Refiriéndose a esta reso-
lucién del Gobierno, la memoria de Hacienda, presen-
tada al Congreso en el mes de Junio del afio siguiente,
se expresaba como sigue:

“Desde tiempo atras se ha estimado que hay mani-
fiesta conveniencia en madificar la ley de 23 de Julio de
1860, sobre bancos de emision, de acuerdo con las nece-
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sidades actuales del pais y con el desarrollo que las ins-
tituciones analogas han adquirido en otros paises; y el
Gobierno espera que el proyecto que elabore esta comi-
sion, compuesta de personas que tienen especial versa-
¢ion sobre la materia, ha de corresponder al fin que per-
sigue. [La comisién inaugurd sus sesiones el 22 de Junio,
presidida por el ministro de Hacienda, y en la sesion si-
guiente, que tuvo lugar el 2 de Julio, despues de estu-

diar las ideas generales de la reforma bancaria, nombra

uma  sub-comision, compuesta de los sefiores Joaquin

Walker M., Guillermo Subercaseaux, Armando Queza-
da A., y Guillermo Barros Jara para que estudiara los
detalles de la reforma y elaborase el proyecto definitivo.
{sta sub-comision se ha reunido con regularidad y se ha
puesto de acuerdo en las partes sustanciales de la refor-
ma. Otra de las sub-comisiones, compuesta de las sefio-
res Augusto Villanueva y Maximiliano Ibafez, fué de-
signada en la misma sesion para estudiar un proyecto
de legislacion sobre cheques y cuentas corrientes banca-
rias. En sesion de 16 de Agosto fué presentado este p?o-
vecto a la Comisién respectiva, la cual lo discutié y lo
aprobd con algunas modificaciones en las sesiones de 16,
27 y 30 de Agosto. Este importante trabajo, que vendra
a llenar una verdadera necesidad en nuestra legislacion
comercial, dictando reglas para la cuenta corriente ban-

caria, no contemplada en nuestro Codigo de Comercio,
B R
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se envi6 al Congreso Nacional con el mensaje respecti-
vo. En atencion al patriotismo de las distinguidas per-
sonas que forman esta Comision, se espera fundadamen-
te que muy pronto dara término satisfactorio a los de-
més trabajos que tiene en estudio.”

La Comisién empezo, pues, sus trabajos bajo los
mds favorables auspicios; pero sus resultados, en cuan-
to se refiere a la materia especial que estamos tratando,
no fueron tan satisfactorios y completos como se de-
seaba, No asi en lo relativo a la reforma monetaria, co-
mo lo veremos mas adelante, que fué abordada de lleno
y dandosele primacia sobre la cuestion bancaria, que de-
bi6 ser resuelta previamente, debido, sin duda, a los re-
clamos de la opinién, que pedia con urgencia una ley pa-
ra regularizar el sistema de emision y circulaciéon de la
moneda.

Con estos antecedentes seguiremos adelante en
nuestro estudio.

LLa Ley pe Bancos pe 1860

Recordemos, desde luego, que con motivo de los he-
chos dados a conocer ampliamente durante la dis-
cusion+del proyecto de reforma de la Caja de Emision,
se formé en la opinion dirigente el convencimiento de
que era necesario proceder a la revision de las leyes ban-
carias y al estudio razonado de los medios conducentes
para dar estabilidad al cambio internacional y elastici-
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dad a la circulacion. Con relacion al primer punto,
el ministro de Hacienda que presidio la primera reu-
nion, y que por cierto no era el mismo que habia
creado la Comision referida, expuso claramente que la ley
de 1860 era anticuada y no correspondia a las necesida-
des del |.)resente: por cuyo motivo encomendaba a la Co-
mision el estudio de un proyecto de reforma de esta le-
gislacion a fin de resolver los problemas relacionados
con la industria bancaria.

Tenemos, en consecuencia, que la Comision de Le-
gislacion Bancaria iba a abordar el problema de la re-
forma-monetaria por dos de sus aspectos fundamenta-

les: los bancos y el circulante, ;
* ok %

Como la situacion es hoy exactamente igual a la de
ayer, veamos primero, aunque sea sucintamente, cual
es el régimen de los bancos y su influencia en el mante-
nimiento del papel moneda de curso forzoso. En seguida
nos ocuparemos de los trabajos de la Comision Banca-
ria y daremos cuenta del estado actual de la cuestion.

Haremos notar, desde luego, que la ley de 23 de
Julio de 1860 no se refiere sino a los bancos de emision
y que las demas instituciones de crédito, o sean, fos ban-
cos de depositos y descuentos quedaron sometidas al
derecho comun. En efecto, el articulo 2.0 de esta ley ex-
presa que se consideraran bancos de emision sometidos
a las prescripciones que ella  establece aquellosn que, a
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las otras operacioncs proplas de los establecimientos de

esta cla~e reinan “la de emitir billetes pagaderos a la
vista y al portador, cualquiera que sea la forma en que
estan estendidos.”

Cuando se dictd la ley en cuestion, segan lo recuer-
da el sefior Agustin Ross en su libro “Sesenta afios de
cuestiones monetarias y financieras y de pro\blemas ban-
carios”, publicado en 1911, no existian sinp dos institu-
ciones de ese género constituidas en forma de sociedades
anénimas: ¢l antigno Banco de Chile, con una sola ofi-
cina en Santiago, y el Banco de Valparaiso, con una so-
la oficina en esta ciudad. Ambos estaban recién funda-
dos y su influencia era atn_limitada en el publico y en el
Congreso. Solo el Banco de Chile emitia billetes, pero

en escasa cantidad.

Tal vez por esta circunstancia el legislador no se 5 X2

preocupé en dictar medidas reglamentarias del comercio
de banéa, limitandose a cuidar de la funcién pablica que
corresbondc a los bancos de emision,

Con el crecimiento del comercio, los negocios de
})anca se desarrollaron, a la par, pero como los bancos
tenfan la facilidad de poder emitir billetes, el sistema

~ bancario se identific v la ley tuvo asi cardcter mis ge-
neral.

En 1898 los bancos fucron privados del privilegio
de emision y de«le cmoncea. por lo tanto, la industria
bancaria carece de legislacion especial.
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Es ficil comprender asi la necesidad que existe de
la intervencion de la ley en el ramo, necesidad que se ha-
ce imprescindible desde el punto de vista de la circula-
cion monetaria. Los bancos son los grandes reguladores
del crédito v de las operaciones del comercio, en gene-
ral, por medio de los depésitos, descuentos, cheques, va-
les, letras y demds documentos de pago que constituyen
una especie de circulante, cuyo voliimen es muchas veces
mayor que el circulante del Estado. Todas esas opera-
ciones se ejecutan sin control alguno, _\1 muchas de ellas
no existen para nuestra anticuada legislacion,

* ¥ Kk

Las disposiciones de la ley de 1860 son muy cuer-
das y liherales en ciertas materias. Exigen, por ejemplo,
que se compruebe fehacientemente la existencia del ca-
pital del futuro banco, afiadiendo, en seguida:

. “No serd consider%do como capital de banco sino
un capital efectivamente realizado en moneda legal del
pais, en bonos de oro o plata o en obligaciones y docu-
mentos subscritos por personas notoriamente solventes,
a seis meses plazo o menos. Los inmuebles, obligacioneg
wordinarias, hipotecarias o aun pablicas y las fianzas pue-
den asegurar el capital, pero no constituirlo, y es prohi-
bido a los propietarios o directores de banco hacer men-
; cién de dichos valores o garantias como constituyentes
del capital del banco en los avisos, carteles o anuncios
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que publicaren en interés del banco, bajo la pena de

cien pesos de mulia por cada publicacion.”

En lo demas, la ley es muy deficjente. La publicidad
de los balances ha side materia de una reglamentacion
especial solamente en los ltimos afios. Establece la res-
ponsabilidad solidaria del director; los préstamos que se
hagan a éste o a los consejeros del banco deben ser obje-
to de yna cuenta especial ; las transferencias de acciones
deben cer publicadas en la prensa; prohibe prestar so-
bre sug propias acciones.

Estas son las disposiciones mas importantes; lo de-
mds de la ley no esta en vigencia. Nos referimos espe-
cialmente a la facultad de emitir billetes que se convir-
ti6 en un grave peligro para el pais, por lo cual fué su-
primida, como lo hemos recordado. Despues volveremos
sobre este punto, Por ahora diremos que los bancos te=
nian e} derecho de libre emision de billetes sin garantia
éspe_c'iaii valguna, hasta por un _\;alor equivalente al 150%
del capital pagado.

1. Curso Ferzoso v ros Bancos '

. Bajo este régimen se han producido diversas crisis
nmonetarias y economicas.

, La primera de ellas fué la de 1861 que afectd a de-
terminados intereses, no al pais en general, segin obser-
va el sefior Ross en el libro mencionado; que vamos a se-
guir en este parrafo: Se debié principalmente a la mala
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gestion de los negocios particulares y por esta razon M.
Courcelle Seuenil, autor de Ia ley citada, predicaba que
el Gobierno no debia intervenir sino dejar que la crisis se
liquidase sola. Siguiendo esta norma de conducta, se pro-
dujo la necesaria liquidacién de las fortunas particulares
y se restablecid en seguida la confianza en los negocios,
que siguieron desarrollindose sobre bases ciertas.

En 1879 se produjo una nueva crisis y entonces fué
cuando se hizo sentir palpablemente el defectuoso sis-
tema monetario implantado por la ley de 1851 y la cita-
da ley de bancos de 1860. l.a primera estableci6 como
unidad monetaria el condor de oro con 15 gramos 253,
y 0.9 de fino, de donde resultaba que el peso oro, o sea,
la décima parte, valia entonces una fraccion menos de 45
peniques, y el peso plata mas de 4734 peniques. Esta
equivalencia fué un error fatal porque valiendo mas la
plata, se exportaba; pero cuando empez6 a depreciarse
este metal, se inicio la exportacion del oro, con resulta-
dos desastrosos para el pais, que se vi6 privado de ambas
monedas.

A esto se agreg6 el mal manejo de los bancos por
falta de una reglamentacion adecuada. Los bancos, an-
siosos de hacer negocios en gran voltimen, emitian bille-
tes ¢ invertian los depositos sin preocuparse del piiblico
y de sus acreedores porque la ley les dejaba en completa
libertad para proceder gin limitacion alguna. Encontran-
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dose por esta causa en grandes apuros, el Banco Nacio-
nal de Chile solicité la inconvertibilidad de los billetes.
Este banco en doce afios y medio, desde su fundacion
hasta Junio 30 de 1878 (la ley de inconvertibilidad de sus
billetes .se dicté en Julio 23), habia repartido a los ac-
cionistas 228 por ciento en dividendos, o sea, un térmi-
no medio de 182 por ciento al afio, durante todo el
tiempo. “Es cierto, observa el sefior Ross, que el Banco
estaba, dentro de la ley, en su mas perfecto derecho,
puesto que ésta no fija limites a los dividendos; pero el
hecho es que el Banco se habia debilitado considerable-
mente, porque, para pagar los dividendos, tuvo que ha-
cer uso de los fondos en caja, y para hacer frente a los
billetes y a sus compromisos quedaron los bonos, deu-
das hipotecarias, saldos de cuentas corrientes, etc., mu-
chos de ellos, mis o menos, de dificil cobro... A medida
que se iba reagravando la situacién financiera del pais
por el exceso de emision de billetes por todos los bancos
en general, los directores del mismo Banco también se
excedieron en sus negocios particulares. Siendo entonces
el capital del Banco de $ 4.000,000, los préstamos que
los directores se habian concedido a si mismo, segiin ba-
lances publicados, eran como siguen: en Abril 30 de
1877, $ 1.696,687 ; en Mayo 31, $ 1.763,140; en Mayo 31
de 1878, § 1,783,491 ; en Junio 30, $ 1.827912; y en Ju-
lio, $ 1.960,019. Es decir que, a medida que iba apurando
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la situacion, los dircctores del Banco se surtian con mds
abundancia; y en el Gltimo mes, cuando se dict6 la ley
de inconvertibilidad, todavia aumentaron su propia
cuenta en mas de cien mil pesos, y el momento mas cri-
tico lleg6 cuando se habian prestado a si mismo la mi-
tad del capital del Banco. En esas circunstancias, el Ban-
co también permiti6 que el Gobierno se excediera en
sus giros, por cantidades considerables, lo que no debié
permitir, porque no tenia fondos para tantos desembol-
50s.”

Para obtener la ley de inconvertibilidad se alegd la
falta de moneda metdlica en la caja del Banco y la deu-
da del Gobierno, pero nada se dijo de su mal manejo.
Esta vez se siguié un camino diverso que en 1861, y “se
concedié esa enormidad” a los bancos en apuros.

En 1879 el Gobierno emiti6é papel moneda para hacer
frente a los gastos de la guerra contra el Pert y Bolivia;
y, antes de haber podido cancelar esta deuda, con moti-
vo de la guerra civil de 1891, se hicieron nuevas emisio-

nes de papel moneda.

LA Conversion pe 1895 v Los Bancos
Despues de muchos esfuerzos se hizo la conversion
del papel conforme a la ley del 11 de Febrero de 1895
bajo circunstancias dificiles y bien conocidas, adoptan-
dose como unidad el peso oro de valor de 18 peniques.
El sefor Ramén E. Santalices, que intervino como
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gerente del Banco Santiago en muchas gestiones de la
operacion, ha referido en su libro “Los Bancos de Emi-
sion”, diversos pormenores que ilustran la materia que
estamos tratando, desde el punto de vista de la situacion
bancaria.

“Junto con el papel moneda del Estado formaban
el circulante fiduciario del pais los billetes a la vista y al
portador emitidos por los bancos, billetes que se incorpo-
raron en nuestro organismo econémico hasta unificarse
casi con el billete-fiscal. Esta emision a juicio de algu-
nos, era el mas serio obsticulo que se oponia al restable-
cimiento de la circulaciéon metélica; y sin embargo, na-
da se habia hecho en el sentido de regularizarla, ponién-
dola en relacién con las cajas y reservas metalicas, y de
hacer qt;c el billete de banco, si no tenia un equivalente
metalico tuviera por lo menos una garantia normal, re-
comendada .por las buenas practicas del crédito v de la
banca. Antes por el contrario, la tinica disposicion ten-
diente a este fin, la que les ordenaba mantener en sus ca-
jas durante el semestre anterior a la fecha inicial de la
conversion con 20 por ciento a lo menos del valor de sus
emisiones con el exclusivo objeto de responder al canje
de sus billetes circulantes, habia sido derogada.”

Se vé, pues, que las operaciones de conversion se
habian iniciado sin el suficiente estudio de la situacion
bancaria, cediendo probablemente a la presion de los
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mismos bancos, para no tener que restringir sus nego-
cios, regla que, por lo demis, se impone en el régimen
de circulacion normal. Exigir solamente un 20% como
reserva de las emisiones era dejar a los bancos en una si-.
tuacion muy débil y precaria. Suprimir esa reserva, fué
¢l colmo de 1d imprevision, Esta experiencia debe ser
aprovechada.
La verdad era que durante el régimen de curso for-
zos0, como lo observa muy bien el escritor que estamos
citando, - se habian desnaturalizado las operaciones de
los bancos, convirtiéndose en acreedores a largo plazo
y deudores a corto plazo o a la vista; “habian salido de
su papel, de su caricter propio de bancos de emision,
cuya regla suprema es la disponibilidad de sus capitales,
1 la renovacion constante de su cartera; y no el préstamo
hipotecario, es decir, la inmovilizacion de los capitales,
de lo cual resultaba que tenian compromisos exigibles
en un instante y que no podian cobrar sino con suma len-
titud.”

Insistiendo en estos errores, el sefior Santelices
agrega:

“La ley de bancos debia haber corregido este mal
entrando en una especificacion de las operaciones per-

mitidas a los bancos de emision, regularizando el des-

?ﬂ - cuento seghn las buenas reglas; y ya (iue antes no se ha-
gﬂi‘ bia enmendado el rumbo, por lo menos, como medida
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inicial de la terminacion del curso forzeso y Junto con
autorizar los tratos en metdlico debio asegurarse el pago
de los billetes a la vista, Sin embargo, nada mas que la
garantia en bonos hipotecarios se establecia por la ley.
de 11 de Febrero de 1895 como medio de afianzar la
efectividad del reembolso del billete bancario. Decimos
esto porque desde el primer momento se supo que los
bancos deudores de mayor emision se negaban a consti-
tuir su garantia en metalico, que la darian en cédulas hi-
potecarias. Estas les producian interés y la adquisicion
de pastas metalicas les imponia un doble sacrificio: Ia
pérdida de aquellos intereses y la pérdida de la diferens
cia entre el tipo de cambio a que pudieran adquirir la

pasta de oro y el valor de la nueva unidad monetaria.
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Permitiéndoles la ley optar por bonos o por metalico, ;
les ofrecia la oportunidad de elegir lo mas lucrativo, y
ese lucro seria mayor mientras mas elevada fuera la ¢i-
fra de sus emisiones. Toda operacién bancaria estd do~ ,,,:,",E
minada siempre por un interés muy legitimo en el co- - T :
mercio, cual es el lucro. Si los banqueros deudores de »ﬁ

menor emision hubieran comenzado a acumular oro en

provecho de la vuelta al régimen metilico, se habrian

detenido tan pronto como se hubieran persuaaido que
sus colegas no verificaban la misma operacién. Se ha- -f"_
brian hecho la refleccion muy natural, entonces, de que
solo ellos sufririan las consecuencias, que su pruclencit,';}",
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no produciria ningiin buen resultado y en tales condicio-
nes es logico que cada uno se deje guiar por su propio
interés, que ninguno toma la iniciativa en el sacrificio.
Si los bancos deudores de mayor emision no la garanti-
zaban con oro, la concurrencia entre los banqueros que-
daba dominada por un sentimiento muy natural que les
haria decir: ;por qué habré yo de restringir mis nego-
cios cuando mi colega no lo hace? Nosotros solo sufrire-
mos las consecuencias, nuestros mejores clientes se iran.
De aqui la necesidad de una ley general que enmendara
el rumbo y que no se dicto.”
El sefior Santelices escribia en 1900: esa ley general
aun no se ha dictado.
4 * K K
Sigamos adelante, que la historia de los errores del
pasado puede precavernos de caer en otras semejantes.
Para salvar los vacios en que habia incurrido la ley
de Febrero de 1895, el ministro de Hacienda provocd
en el mes de Marzo siguiente una reunion de gerentes de
bancos y en ella se acordé “mantener en servicio el cir-
culante exigido por el movimiento comercial y en espe-
cial el de tipo menor, indispensable para las transaccio-
nes diarias y urgentes y para el pago de los sueldos y

jornales,” y también “iniciar la circulacion de los pesos

~de plata, cuyo valor es inferior al del peso billete, aten-

diendo al tipo actual del cambio.” En todo caso, deberian
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conservarse en arcas fiscales los fondos de conversiom,
Para llevar a cabo esos propositos debia acuiarse mone-
da de plata cuya circulacion facilitarian los bancos reci-
biéndola como moneda liberatoria sin limitacion hasta el
1.o de Junio, v ademas se postergaria el cobro y se con-
tinuarian recibiendo asimismo sin limitacion los vales de
Tesoreria hasta la misma fecha. Esta altima disposicion
nacia de que siendo los bancos depositarios de los fondos
del Estado, la cancelacion de los Vales de Tesoreria den-
tro del plazo fijado por la ley habria tenido que verificar-
se girando a cargo de las instituciones mas relacionadas
con el comercio, debilitando su caja y disminuyendo en
cerca de $ 9.000,000 el circulante. Debian quedar pues
los vales en poder de los bancos y a esta ventaja se agre-
gaba el aumento de la circulacion de los pesos de plata
que serian entregados por su intermedio.

En cuanto al billete bancario, se le habia rodeado de
favores y privilegios que lo equiparaban al papel fiscal,
La ley permitia su entrada a las arcas ptblicas, se le re-
tenia en las oficinas de pagos y contribuciones, se sus-
tituia en buena cuenta al numerario que representaba,
y de alli nacia el peligro de su brusca desaparicion, por-
que, no habiéndose preparado para el retiro, las institu-
ciones bancarias habrian quedado expuestas a una desas-
trosa liquidacion. Segtin resiimen de los balances de los
bancos correspondientes ‘al 31 de Diciembre de 1894, és-
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; tos tenian en circulacion $ 19.380,622 en billetes a la vis-
ta y al portador, y para responder al pablico de su con-
version a oro solo tenian en caja, en billetes fiscales, que
eran los tinicos que les daban derecho a la nueva mone-
da, $ 11.270,506.

Para evitar trastornos en el paso de un régimen a
otro y dar a los bancos una situacion holgada que les
permitiera atender sin tropiezos las necesidades del co-
mercio v de la industfia, se tomaron medidas que, aun-
que cran en interés directo de esas instituciones, ten-
dian también a conjurar un peligro piablico bastante
Pfobable. [.a circulacion bancaria habia sido consagrada
y ratificada por las disposiciones de la ley de Febrero de
1895, que no solo permitié que se continuara admitiendo
en arcas fiscales para el pago de impuestos y servicios
pablicos hasta Diciembre de 1897, sino que dispuso que
en caso de quicbra de un banco el Estado pagaria inte-
gramente los billetes por medio de las tesorerias nacio-
nales, quedando asi, en cierto modo, en mejor condicién
- que el billete fiscal. No se podia prescindir, pues, de di-
chos billetes en las operaciones de conversion y al efec-
“to indicado se dicto la ley de 28 de Mayo de 1895, que
autorizé al Gobierno para cdﬁm un empréstito hasta
' ~por un total de £ 2.000,000, para el pago de bonos muni-
cipales y de los billetes bancarios,
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Copiamos en seguida la disposicion referente a este
ultimo objeto:

Art. 3.0—Desde la fecha inicial de la conversion
hasta el 31 de Diciembre de 1897, el Fisco pagara a su
presentacion los billetes de banco totalmente garantidos.
LLos bancos rescataran mensualmente los billetes paga-
dos por el Fisco, cubriendo su valor en oro. Podran tam-
bién los bancos otorgar en pago obligaciones por igual
valor con 3% de amortizacion mensual y 3% de interés
semestral. En este caso, los billetes no se devolverin a
los bancos y seran incinerados. La parte correspondien-
te a los billetes incinerados de la garantia constituida en
arcas fiscales quedara especialmente afecta al pago de
estas obligaciones, ete.”

Llegado el plazo de la redencion, del papel moneda
“ansiosas miradas de todas partes se fijaron en los ban-
Cos para ver qué suerte correrian estas instituciones con
el advenimiento del nuevo régimen monetario.” Nadie
era indiferente a su suerte y el Estado mismo estaba liga-
do a ellas. “Asi es que cuanto afectaba la marcha de es-
tas instituciones repercutia sembrando aliento, esperan-
za, desconsuelo y desengafios, segin los casos, en todas
las personas.”

[.os bancos debian en esta fecha, segin apunta el
sefior Santalices, por emision $ 20.993,000; por deposi-
tos, $ 132.451,000, o sea un total de $ 153.444,000,
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La existencia en oro en la Casa de Moneda ascen-
dia a § 24.982,000. De suerte que ni atin transladando
toda esta suma a los bancos habrian podido éstos satis-
facer ni siquiera un quince por ciento en oro de la suma
“adeudada al pihblico, es decir, unos 23 millones de pe-
sos. Es verdad que los billetes estaban garantidos, pero
| esta garantia era en cédulas hipotecarias que de .nada
servian para el efecto del canje por oro. En defecto de
~medidas legislativas, se recurri6 al arbitrio de solicitar la
~_ amortizacion extraordinaria de las deudas municipales

~que se pagarian en moneda legal, pero no dié resultado.

- “girar letras sobre Londres en cambio de billetes fiscales
= bancarios," con cargo al empréstito que se habia con-
i tratado en Londres el 31 de Mayo, pero que atn no ha-
~ bia sido colocado. Ese decreto fué motivo de viva im-
pugnacion en el piblico por que torcia el fin con quelel
éonyuo lo habia autorizado.

: fil El resultado fué que a los quince dias de la vigencia

“de la ley se habian canjeado por oro las siguientes can-

95 Viales: del Tesorors i 4y $ 7.929:310"
Billetes fiscales . . . . . ... 5201560
Billetes bancarios. . . . . ... 1.128859

$ 14.259,729
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Importe de las letras gira-
das para la mala del 11 . . .  17.636,400

$ 31.896,129

Casi todo el importe de los giros sobre Europa que-
do en depasito en los bancos.

Explicando los motivos que habia tenido el Go-
bierno para distraer los fondos de conversion -y deposi-
tarlos en los bancos, la memoria de Hacienda de 1895
dice lo siguiente:

“Al iniciarse la conversion el 1.0 de Junio de 1895,
acudieron a la oficina de canjes muchos capitalistas ex-
tranjeros exigiendo que se les entregara oro en canje de
billetes que tenian depositados en los bancos. El Gobier-
no no disponia en aquellos momentos de la cantidad su-
ficiente de oro amonedado, ya porque gran parte de las
pastas adquiridas no estaban acufadas, ya porque no ha-
bia podido llegar al pais el producto de las obligaciones

salitreras descontadas en Londres, y el del empréstito de

dos millones de libras esterlinas contratado en los mis-

mos momentos en que se iniciaba la conversion.

“Dada esta situacion, tavose que hacer frente al

canje de billetes con letras sobre Londres; mas como no

era posible retirar de la circalacion los billetes cuyo can-
je se habia hecho por letras, es decir, sin haber reempla-
zado en el mercado la moneda de papel por otra moneda,
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~ ni era posible tampoco retirar repentinamente de los
bancos tantos millones de pesos, hizose necesario dejar
en esos establecimientos depositada por cuenta del Esta-
- do la misma cantidad de millones que los capitalistas
extranjeros o nacionales exigieron fuera canjeada por
oro y que lo fué en letras sobre Londres,

“De este modo se explica que del empréstito de dos
ih_'%}\illones de libras esterlinas autorizado por la ley de 28
de Mayo de 1895, hubiera pasado diez y seis millones
- 273 mil, 861 pesos de nuestra moneda a ser depositados
~en los bancos.”

~ Si hubiera existido el Banco Central no habria sido
: _xiéccsa‘t'ia esa medida ilegal, y ademds inconveniente por
‘cuanto creaba nuevo consorcio entre el Estado y los ban-

cos. El Banco Central habfia emitido billetes para com-



Er Fracaso pe LA CoNVERSION Y Los Bancos

El momento elegido para introducir la circulacion
del oro no era propicio y lo prueba tanto la cantidad de
giros hechos sobre el extranjero para extraer capitales,
como la ocultacion del oro canjeado, que se estimé en
mas de diez millones de pesos. El pais no se habia re-
puesto de los trastornos de la guerra civil de 1891 que
trajo consigo gruesas emisiones de papel moneda.
Habia todavia otra circunstancia adversa y era el peli-
gro de que se turbase la paz internacional. Al propio
tiempo que se realizaba la conversion, como lo recuetda
el sefior Santelices en su citado libro, fué necesario im-
plantar el sistema de la pai armada y por tal causa se
contraté en Julio de 1896 un nuevo empréstito extranje-
ro por £ 4.000,000, cuyo producto fué invertido total-
mente en comprar armas y barcos de guerra. El pais es-
taba empobrecido por tantas causas anteriores y por la
baja de los productos de exportacion. [La administracion,
cuyo periodo termind el 18 de Septiembre de 1896, ha-
bia comprometido el crédito exterior de la Repiblica en
$ 44.200,000 de 48 d. Para asegurar la estabilidad de los
cambios habria sido preciso disminuir la demanda de le-
tras de cambio; pero, en vez de ello, “la demanda de le-
tras para pagar obligaciones en el extranjero siguio sien-
do mayor que los recursos ordinarios de la produccion
nacional y, como consecuencia, el tipo del cambio fluc-
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tuaba entre 1714 y 1754 peniques.” Cada pieza de oro
acufiada valia, por tanto, mas como mercaderia para la
exportacion que como moneda en el interior del pais.

No seguiremos haciendo la historia de la conversion
porque nuestro objeto, por ahora, se reduce a senalar la
parte que correspondié a los bancos en la operacion y en
el subsiguiente fracaso.

* ¥k ¥

El 6 de Julio de 1898 los bancos solicitaron del Go-
bierno la clausura temporal de sus oficinas, “con el pro-
posito de estudiar la manera de salvar las dificultades
financieras del momento.” Decretada esta medida, se
produjo una paralizacién absoluta en todo el comercio,
dificultindose aun las transacciones indispensables y co-
rrientes de la vida cuotidiana. Por la ley de 11 de Julio
se concedio a los bancos una moratoria de 30 dias. Dos
dias despues, es decir el 13 de Julio, el Gobierno mandé
al Congreso un mensaje proponiendo la emision de 50
millones de pesos en billetes de curso forzoso, para evi-
tar la quicbra de las bancos, la liquidacion general.

La ley respectiva se dict6 el 31 de Julio y en ella se
disponia lo siguiente:

“Art. 2.,0—Autorizase por el término de un aiio al
Presidente de la Reptblica para depositar al 2% anual
y con garantias suficientes, hasta la totalidad de la emi-

sion en los bancos de depdsitos o descuentos que se suje-
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ten a las disposiciones de la ley de 23 de Julio de 1860.
Los depésitos se haran en proporcion al capital pagado
de los bancos y a los plazos que fije el Presidente de la
Republica.”

Bien escasa garantia era la que podia ofrecer la ley
de 1860. El articulo, sin embargo, fundada en ella, en-
tregaba a los bancos el total de una emision que ninguna
necesidad del Estado imponia y establecia de nuevo una
union peligrosa entre el Fisco y los bancos.

El articulo 3.0 de la ley declaré fiscal la emision
bancaria, que alcanzaba a $ 20.000,000, debiendo ser pa-
gada por terceras partes en el plazo de tres anos; y pfo-
hibié a los bancos emitir billetes mientras subsistiese el
curso forzoso de lps billetes fiscales.

La emision fiscal debia pagarse en pesos oro de
18 d. el 1.0 de Enero de 1902. Promesa renovada despues
ocho veces y abandonada definitivamente y substituida
ahora por la promesa del pago a 12 d.

El articulo 13 ordend que en adelante los bancos na-
cionales y extranjeros quedasen sometidos a la ley de
1860 y demas leyes anexas, aun cuando no tuvieren emi-
sion de billetes.

La inversion dada a la emision de cincuenta millo-
nes fué la siguiente:

Emisién bancaria declarada fiscal $ 19.056,548

Entregado a los bancos al 2%. .  21.666,541
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Entregado a la Tesoreria Fiscal 9.246,524

“Id. a la Caja de Emision Fiscal.. 30,386

Por decreto de 1.0 de Agosto de 1898 se reorganizod
esta oficina, en vista de las nuevas condiciones de la cir-
culacion.

* X ¥

La vuelta al curso forzoso, segin se desprende de
los hechos que hemos apuntado, se debio, pues, en gran
parte a la falta de preparacion de los bancos para pasar
al régimen de conversion metalica, a su débil organiza-
cion y a su mal manejo. “De los bancos que recibieron
esos billetes, dice el sefior Ross en el citado libro, algu-
nos los emplearon en formar caja, de que carecian; otros
en pagar al mismo Fisco deudas anteriores que tenian
mds gravoso interés, y otros todavia aprovecharon la
ocasion para hacer remesas a Europa, segiin parecia
entonces, a buen cambio, empleando en esas remesas el
producto de los billetes prestados por el Fisco.”

Una dltima cita pertinente a nuestro propésito: “El
pais deseaba la terminacién del curso forzoso y se tuvo
fe en que realizado el canje del billete fiscal, el oro se
quedaria tranquilamente en el mercado circulando en
unién con el billete bancario, y no se tuvo presente que
al régimen de nuestros bancos de emision necesitaba una
reforma.”

- Ahora que los bancos han sido despojados de la fa-
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- cultad de emitir billetes, con muy buen acuerdo, no se

presentaran los inconvenientes de 1895 en una nueva
operacion, pero nada se ha hecho para apartar los demas

peligros.
Desrues peE La Crrsis pE 1898

LOS legisladores de 1898 aceptaron el curso forzo-

s0 “como una necesidad transitoria, como un me-
dio de resolver las dificultades bancarias del momento”,
decia un colahorador de “El Mercurio” cuarndo se dis-
cutia la reforma de la ley de 1907, en Abril de afio 1712,
Se trataba principalmente de hacer menos dolorosa la
liquidacion de la crisis, con la esperanza de que, norma-
lizada la situacion, los buenos precios de nuestros pro-
ductos de exportacién traerian una mejoria en el cam-
bio y quiza si el establecimiento de la circulacion me-
talica. Por esta razon no se ocuparon en cstudiar una
legislacion bancaria, limitindose a prohibir las emisio-
nes de billetes por bancos particulares durante ¢l corto
periodo que, segiin ellos, ibamos a permanecer ea fa in-
convertibilidad. Este fué el espiritu del articulo 3.0 de
la ley de 31 de Julio de 1898. “De este concepto de los
hombres de gobierno participaron los bancos. Obliga-
das estas instituciones por la ley a rcintegrar en breve
plazo el monto de su emision, pudieron hacer este pago
sin dar origen a mayores perturbaciones, Tal cosa no

el s -



hubiera sido posible sin una gestion severa de los ne-
gocios. El buen régimen de los bancos, el uso prudente
que hicieron del crédito, sus propésitos limitados a
normalizar la situacion y a aliviar sus dolores, no tar-
daron en producir los resultados mas bhenéficos. La cri-

sis fué liquidindose en forma lenta pero segura; los

particulares, sujetos a una economia disciplinaria, hu-

bieron de moderar sus consumos y dedicar a la produc-
cion todas sus energias. Las estadisticas de aduana
anunciaban un creciente saldo favorable, y el inte-
rés descendid poco a poco, y ya a principios de 1904
alcanzo tipbs no conocidos en Chile, despues de la Re-
volucion; los bonos del 6% se cotizaban casi a la par.
Todo en fin, anunciaba el fin de las perturbaciones que
el pais venia sufriendo desde 1891.”

Si se hubiera mantenido esta situacion, a pesar del
régimen de la cuota fija de circulante, habriamos llegado
a la conversion natural, que parecia tan proxima en vista
de la prosperidad general. Pero, el aumento artificial-
del paptl moneda trajo consigo una expansionsen los ne-
gocios y un alza general en los valores que pronto se
tradujo en una nueva crisis.

La ley de 31 de Diciembre de 1901 postergd “por
la primera vez la conversion metdlica hasta 1905. Al
misnio tiempo se dispuso que la emision de los bancos
se rigiera en lo sucesivo por una ley especial. De esta
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manera se establecia una condicion que haria imposinle
la vuelta a los pagos en metalico, porque los bancos no
se resignarian a quedarse sin poder dar expansion a las
facilidades de crédito por medio del aumento del circu-
lante. Asi sucedi6 en efecto. No habia transcurrido el
corto plazo de tres afos, sefialado para la conversion,
cuando los bancos empezaron a ponerse en movimiento
a fin de prolongar la inconvertibilidad del billete y ob-
tener una nueva cmisidn, para ayndar al resurgimiento
economico del pais. Por resurgimiento se entendia en-
tonces el desarrollo de los negocios mediante el aumen-
to de las emisiones de papel moneda y las facilidades de
crédito que daban los bancos. Las emisiones sucesivas
de papel moneda que hemos sehalado en otro lugar han
tenido siempre el mismo origen y han producido los
mismos efectos. Producida la escaséz de circulante, se
decretaba una nueva emision y los bancos, pasados los
_primeros apuros, comenzaban a dar nuevo vuelo a los
préstamos, no precisamente en favor de la agricultura
y de la industria o del comercio, sino de los especulado-
res en papeles y a los organzadores de negocios méds o

menos aleatorios. Desviandose de su verdadero papel,

los bancos procedian como negociantes comunes, guia-
dos por el afan de obtener a cualquier precio grandes
utilidades, para seguir grandes dividendos. Las emisio-
nes, asi, en vez de obrar como estimulo de la produccion,
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no hacian sino inflar el valor de los papeles y propieda-
des. “No solo los especuladores realizan grandes ganan-
cias, decia el colaborador citado analizando las crisis de
resurgintiento, sino que las personas ajenas a la espe-
culacion se hacen o se creen mas ricas. El valor nominal
de sus riquezas aumenta desproporcionalmente con ¢l
de sus compromisos. Suben los alquileres, los consumos
y los salarios. El dinero pierde por este lado cada dia
mis y mas su antigno poder de compra, y aunque au-
mente en algo el crédito industrial y agricola no se hace
mucho mas eficaz. Por otra i)arte, las fortunas rapida-
mente adquiridas, sin trabajo y sin ahorro, fomentan
los consumos inatiles; y atn los reproductivos crecen
artificialmente, y sin proporcién con los recursos efec-
tivos. Se edifican palacios, se gasta un lujo excesivo, se
realizan frecuentes y costosos viajes a Europa, etc.,
efc. Se inicia entonces el segundo de los fenomenos ob-
servados, esto es, el fomento de los consumos, en mayor

escala que el aumento de la produccion. La balanza de

comercio se desequilibra y el cambio baja por esta ra-

zon y ademds en virtud de la pérdida interior del poder

de compra del billete. L.a contraccion monetaria, y ain

la crisis economica, son el resultado fatal de este fend-

meno. El crédito, empleado no en el fomento de la pro-

duccién, sino en aumentar el valor venal de las propie-

dades o de las acciones, consigue al fin producir un dese-
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quilibrio entre el capital y la renta, agravado por el al-
za de los intereses, fruto de la especulacion excesiva.
Por otra parte, sus efectos sobre la balanza y el cambio
han hecho perder al circulante una buena parte de su po-
' der de compra, y entonces es cuando los bancos, aparen-
temente irresponsables de lo ocurrido, mencionan el he-
cho de que cada particular necesita mayor nmero de bi-
lletes para sus gastos privados o para pagar a sus traba-
jadores. A la contraccion monetaria siguen los apuros de
los bancos y a éstos una nueva emision, y la serje de fe-
némenos continuaria repitiéndose fatalmente, si algin
dia no se le pusiera término, hasta la catastrofe final.”

En 1912, como ya lo saben nuestros lectores, se pu-
so fin al sistema de las emisiones arbitrarias, creandose
de Ja Caja de Emision, que hizo desaparecer los carac-
teres agudos de las crisis del circulante que antes se
producian.

Pero, se han presentado otros inconvenientes y des-
pues de 22 afios nos encontramos con que, por una serie
de caidas, nuestro billete ya no vale 18 d., y se lucha
por fijar su valor siquiera en 12 d. contra los misnios in-
tereses que reclamaban incesantes emisiones de papel
moneda.

Todo esto nos esta probando que no bastahba cam-

biar el sistema de emision de billetes. Con mucha razén
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se preguntaba, pues, el colaborador citado con motivo
de la crisis de 1912:

“; Esperaremos el fin de este sistema de los consejos.
amistosos de los dispensadores del crédito, de las protes-
tas estériles de los gobiernos o de-los parlamentos, en

el sentido de que ésta sera la dltima vez que se acuda

a expedientes artificiosos y a perjudicales paliativos?
l.os bancos saben sobradamente lo que tales declara-
ciones valen: la experiencia se ha encargado de ense-
fiarselos. El dogma de la irresponsabilidad bancaria
fuertemente arraigado en el animo puablico; el conven-
cimiento general de que instituciones privadas, sin ley
alguna que reglamente sus operaciones, - dirigidas por
los propios actores de la expansion indefinida y del em-
papelamiento sin término, no pueden cerrar jamas sus
puertas; de que a todos los expedientes y aln los mds
dafiinos, se acudird para evitarlo; tales antecedentes.
que los hancos conocen, son suficientes para borrar la
débil influencia de los sanos consejos y de las amena-
zas que jamas se cumplen,”

Con el nombramiento de la Comision de Legisla-
cion Bancaria parecio que se iba a llegar, por fin, al tér-
mino de una sitnacion tan incierta y peligrosa para el

porvenir del pais.
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Les Bancos EXTRANJEROS

L. nombramiento de esta Comision obedecio, segin
va lo hemos recordado, al proposito de dar a nues-
tro régimen monetario una base estable. Cuando, a prin-
cipios de 1913 volvieron a circular rumores sobre emisio
cipios de 1913 volvieron a circular rumores sobre emisio-
nes de papel moneda, el ministro de Hacienda, al des-
mentir tal noticia, declard que el Gobierno se preocupa-
ba en estudiar la legislacion bancaria, “base indispensa-
ble para la solucion de nuestra vieja cuestion econdmica.”
En efecto, no puede concebirse una construccion finan-
ciera como la que aspiramos a tener sin una legislacion
adecuada , que senale reglas precisas y estrictas y al mis-
mo tiempo preste amparo a la banca nacional contra la
expansion de las organizaciones extranjeras. En la pri-
mera reunion de la Comision Bancaria, del 22 de Junio
de 1912, se trat6 de ambos puntos. .

Con referencia a la situacion de los bancos extran-
jeros, el sefior Subercaseaux expuso que uno de los as-
pectos mas interesantes que debia  considerarse en el
provecto general de legislacion bancaria era el de la con-

dicion privilegiada en que se encontraban los bancos ex-

tranjeros respecto de los bancos nacionales, tanto en su
constitucion como en su funcionamiento; los cuales, ade-

mas, explotaban la industria bancaria Unicamente para
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los accionistas extranjeros, sin dejar en el pais ninguna
clase de beneficios.

Recordo que siendo los depdsitos el primer factor
de los negocios de estos bancos, él habia tratado de gra-
varlos especialmente al discutirse la ley nimero 2621,
de 30 de Enero, 1912, pero desgraciadamente, el im-
puesto se hizo extensivo a los bancos nacionales, contra-
riando ese proposito.

El ministro de Hacienda y el seior J. Walker Mar-
tinez se manifestaron conformes en la idea de naciona-
lizar Ja industria bancaria, y en que la Comision debia
estudiar este punto. Segun el sefior Subercaseaux los
bancos extranjeros no cumplen los requisitos estableci-
dos por la ley de 1860 y, si no se dicta una ley general,
habra el peligro de que la industria bancaria pase a
los bancos extranjeros. El sefior Zafartu, por tltimo,
fué de opinion que debia darse a la ley un caricter na-
cionalista,

En la sesion siguiente, el sefior Augusto Villanue-
va expresd que seria conveniente establecer en la ley la
reciprocidad para el establecimiento de sucursales de
bancos y adujo, como antecedente digno de ser tomado
en cuenta, el hecho de no haber podido establecer el
Banco de Chile una sucursal en Paris, por las gabelas
que impone la ley francesa en proteccion de la industria
bancaria nacional- Ampliando sus observaciones agre-
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g6 en otra sesion (ue para antorizar la instalacion en

Chile de bancos o agencias de bancos extranjeros debia
imponerse a éstos las mismas condiciones que a los na-
cionales, v que esa autorizacion no se conceda sino
cuando procedan de paises que otorguen a Chile las mis-
mas franquicias de que gozan en el pais. Refiriéndose al
caso de Francia, observé que no se limitan las restriccio-
nes a negar la personalidad juridica a las agencias de
Bancos extranjeros sino que todavia se hacen pesar so-
bre ellas sus enormes impuestos—ann tratindose de so-
ciedades que funcionan de hecho y sin las ventajas de la
autorizacion gubernativa—no sobre el capital especial
que a tales agencias se concede, sino sobre el capital no-
minal integro de la institucion matriz en el pais de ori-
gen. El capital ademds lo estiman, en el caso nuestro,
por el valor legal de la moneda, es decir, a razén de 18 d.
por peso, lo cual hace prohibitivo el establecimiento de
agencias o sucursales en Francia.

La Comisién Bancaria no pasé mads alla de esta dis-
cusion vaga, con el proposite sin duda de volver sobre
la materia al tratar de la ley general de bancos que se
prometia estudiar y que nunca despaché.—La cuestion,
por consiguiente, estd en pié y vale la pena insistir en
ella, aunque mds no sea, agregando los estudios que sir-
vieron para dictar la ley de contribucion bancaria a que
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se refirio el sefior Subercaseaux en el seno de la expre-

sada Comision,

¥ Kk k¥

Con fecha 15 de Enero de 1910 el ministro de Ha-
cienda don Manuel Salinas habia presentado al Congreso
un mensaje en que proponia corregir las desigualdades
existentes entre las instituciones bancarias extranjeras
y las nacionales. La ley de 1860, dictada con el objeto
de reglamentar los procedimientos de los bancos de emi-
gion siguio aplicindose desde 1898 a todas las institu-
ciones bancarias, cualquiera que fuese su indole y su
nacionalidad, a virtud de lo dispuesto en el articulo 13
de la ley de 31 de Julio de aquel ano. En consecuencia,
los bancos extranjeros quedaron sujetos a las mismas
condiciones que los bancos nacionales respecto. a la ins-

talacion, funcionamiento y vigilancia. Pero no exis-

 tia esa misma igualadad en orden al pago del impuesto,

pues la ley de municipalidades de 22 de Diciembre de
1891 impuso sobre los haberes muebles ¢ inmuebles una
contribucion hasta de 3 por mil, y comprendia entre los

primeros las acciones de sociedades anénimas estableci-

das deniro o fuera del pais pero limitando el gravamen

a las acciones cuyos duefios residiesen en Chile. A vir-
tud de csta disposicion los bancos nacionales estaban
colocados en situacion desigual porque los accionistas de

ellos residen, salvo raras excepciones, en el pais, y los
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de los hancos extranjeros no. Asi se explica el hecho
de que, mientras los primeros erogaban sumas que para
algunos pasaban de 150 mil pesos al afo, los segundos
no pagaban sino el valor de la patente de casa de comer-
cio. Esta enorme desproporcion, delante del impuesto
entre instituciones dedicadas al mismo giro comercial y
que gozan de iguales franquicias, era injustificada por-
que la proteccion que la ley les presta es independiente
“de la residencia de los accionistas. Para hacer desapare-
cer esa desigualdad, el Gobierno proponia establecer la
contribucién sobre todas las acciones que forman el ca-
pital de los bancos, cualquiera que fuese la residencia de
los duefios. L.a misma medida se aconsejaba respecto de
todas las sociedades anonimas y ain de los bancos no
constituidos bajo este caracter.

¥ Ok X

Apenas se abrieron las sesiones ordinarias del Con-
greso, el diputado sefior Subercaseaux presentd un con-
tra-proyecto, en cuyo preambulo decia que era verdade-
ramente incomprensible que se hubiese mantenido hasta
entonces una situacion de privilegio injustificado a fa-
vor de los bancos extranjeros, tan en pugna no solo con
la justicia vy la conveniencia nacional, sino también con
las pricticas establecidas en los demds paises del mundo
civilizado. No juzgaba conveniente gravar el capital de
cada hanco porque éste es el fondo propio que la insti-
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tucion destina a sus operaciones de préstamo, y gravar-
lo proporcionalmente tendia a favorecer a los bancos de
un menor capital propio, en lo cual no podia verse una
ventaja para el pais. Ahora, si, como lo habia declarado
el ministro de Hacienda en la Camara, se entenderia por
capital del banco el fondo con que girase en el pais, se
complicaria en forma perjudical la reforma, porque lo
que importa es que vengan capitales a favorecer las acti-
vidades del pais. El sefior Subercaseaux proponia gravar
los depdsitos, en atencion a que el privilegio de que goza-
ban los bancos extranjeros provenia precisamente del
hecho de trabajar con plata ajena. Los bancos extranje-
ros que reciben depdsitos al uno por ciento y los prestan
a un alto interés obtienen las utilidades, no de sus propios
fondos, sino de los fondos nacionales que se les confian
en deposito. De acuerdo con estas ideas proponia estas
tres medidas:

Que los bancos extranjeros o las agencias de ellos
que se establezcan o existan en el pais pagasen una con-
tribucion equivalente al dos por mil sobre ¢l monto me-
dio de los depositos computados semestralmente.

Que se nombrase un inspector de bancos extranje-
ros para informar al ministerio de Hacienda, previo es-
tudio de los libros y comprobantes de cada banco, acer-

ca de la exactitud de la contabilidad y de los balances
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que deben presentar mensualmente de conformidad con
la ley de 1860.

Por 1ltimo, que si se comprobase la falsedad de los
balances, especialmente en lo relativo al monto de los
depdsitos, se castigase con una multa la primera infrac-
cion y a la segunda perdiese el banco el ejercicio de sus
funciones.-

Apesar de la evidente justicia de las medidas pro-
puestas, el Congreso no se ocupd en todo el afio del men-
saje del Gobierno, por lo cual el sefior Subercaseaux
propuso a la Camara en ¢l mes de Diciembre un proyec-
to de acuerdo para pedir al ministro de Hacienda inclu-
yese el mensaje entre los asuntos de que podian ocuparse
los legisladores en las sesiones extraordinarias. Iira la
tercera vez que reiteraba el pedido y se lamentaba de la
indiferencia gubernativa. “Hace diez afios, agregaba, la
industria bancaria era netamente nacional, pero ahora
la cuarta parte de los depdsitos se encuentran en la caja
de los bancos extranjeros, los que hacen el sencillo ne-
gocio de recibir depositos al uno o dos por ciento anual
y de prestar ese mismo dinero al 8 y 10 por ciento, sir-
viéndoles la diferencia para repartir dividendos a sus
accionistas en el extranjero. En todos los paises ameri-
canos los bancos extranjeros se rigen por leyes mas ra-
cionales, pues se les impone una contribucion hasta de
un 10 por ciento sobre las utilidades anuales. Este pro-
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‘- yecto es urgente y sencillo, y tiende también a colocar

en andlogas condiciones a los bancos nacionales y a los
extranjeros.”

Obedeciendo a este llamado, la Camara de Diputa-
dos despaché el proyecto en las primeras sesiones del
mes de Enero del afio signiente. En esas circunstancias
publicamos una serie de articulos para ilustrar mas la

cuestion,
* %k

Desde el punto ‘de vista especial que estamos con-
siderando, los bancos existentes se podian clasificar del
modo siguiente:

1.0 Bancos nacionales que funcionan como socie-
dades andnimas ;

2.0 Bancos nacionales que funcionan como socie-
dades colectivas;

3.0 Bancos que funcionan como agencias de bancos
extranjeros;

4.0 Bancos que funcionan como agencias de bancos

extranjeros con parte de sus acciones colocadas en el

pais.

En la primera categoria, que comprendia todos

los bancos nacionales menos uno, figuraban el Banco de
Chile que pagé en 1909, sobre un capital de $ 30.000,000,
una contribucion de $ 158,000; el Banco Espaiiol, con
capital de § 20.000,000 que pago $ 61,700; ¢l Banco Ita-

hanq, con capital de $ 10.000,000, que pagd $ 24,600 ; el
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Banco Nacional, con capital de $ 8.000,000, que pag’
$ 23,500; v el Banco de la Republica, con capital de
$ 3.500,000, que pagd $ 8,500, para no citar sino algunos
de los mas importantes.

En la categoria de los bancos extranjeros figurab,
el Banco Aleman Transatlantico, con un capital decla-
rado de $ 5.000,000, y el Banco Anglo Sud-Americano,
con capital declarado de $ 5.969,000, que pagaban res-
pectivamente una patente comercial de $ 4,000; el Ban-
co de Londres y Rio de la Plata, con capital declarade
de § 2.000,000 y que pagaba de contribucién $ 128 sobre
las acciones colocadas en el pais; finalmente, el Banco
de Chile y Alemania, con un capital declarado de 13 mi-
llones 547,000 pesos que pagaba $ 3,000.

Como el capital declarado de estos bancos extran-
jeros no correspondia a la verdadera iniportancia de
los negocios de estas instituciones, convenia relacionar
esos datos con el monto de los ;lep(ESitos.

La relacion entre el capital y los depdsitos habia si-

do como sigue el 31 de Diciembre de los ltimos seis

aﬁos_ ;
Afios Capital Depositos
1905 $19.533,000 $ 61.756,000
1906 44.746,000 72.457,000
1907 34.697.000 108.271,000
1908 -« 27 295,000 100.891,000
1909 26.517,000 107.253,000

1910 © 18.071,000 127 420,000
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Como se puede observar en el cuadro precedente,
los bancos extranjeros seguian la singular tactica de
ir retirando sus capitales del pais a medida de que el pi-
blico les dispensaba mds confianza, llevandole sus depo-
sitos,

* ¥ *

Demostrada la necesidad de legislar sobre la mate-
ria de impuestos, para hacer desaparecer la situacion
desventajosa de la industria bancaria nacional, quedaba
por averiguar cual sistema convenia seguir. Segln el
ejemplo extranjero, los bancos estan sometidos a muy
variados impuestos y contribuciones, entre los cuales se
cuentan los siguientes: de timbre, de patente, sobre ven-
ta de acciones, contribucién sobre inmuebles, impuesto
sobre utilidades, sobre circulacion de billetes, sobre los
depisitos, sobre los préstamos y sobre el capital. En los
paises en que existen bancos privilegiados, el Estado re-
cibe ademds una parte de las utilidades. En Estados Uni-
dos los bancos llamados nacionales pagaban al tesoro
: ) de la Unidn, semestralmente, medio por ciento sobre el

X monto medio de sus billetes en eirculacion ; un cuarto por

ciento sobre el monto medio de los depdsitos, y un cuar-

to por ciento sobre el monto medio del capital no colo-

cado en fondos pablicos. Las acciones de estos bancos
~ estaban sujetas también al impuesto de cada Estado.

A medida que avanzaba el estudio de la cuestion se
— 176 —
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abria camino mas facilmente la idea del impuesto, no
solamente para igualar la condicion de los bancos ex-
tranjeros con la de los nacionales sino también para dar
a las municipalidades una renta de que se habian visto
privadas hasta entonces.

La Camara de Diputados aprobé en definitiva la
idea de gravar los depdsitos, como queria el sefior Su-
bercaseaux, pero haciendo extensivo. el impuesto a los
bancos nacionales.

En Diciembre de 1911 se comenzd a discutir el pro-
yecto en el Senado y alli se vario de nuevo la base del
impuesto, estableciéndose sobre los préstamos. Con este
motivo hieimos notar que seria mejor dejar subsistente
el impuesto sobre las acciones respecto de los bancos na-
cionales constituidos como sociedades anénimas y crear
la nueva contribucién tGnicamente sobre los bancos o
agencias de bancos extranjeros. Propusimos también
que el impuesto afectase la renta o las utilidades en vez

del capital.

La Ley pE ConTrIBUCION BANCARIA Y LOS Bancos

>

EXTRAN]TEROS

AGOTADOS los. tramites constitucionales, la ley so-

bre contribucion bancaria se promulgé el 30 de

Enero de 1912. He aqui su disposicion fundamental :

% i nlel
Tos bancos existentes o que en adelante se esta-
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blecieren pagarin una contribucion equivalente al dos
por mil anual sobre el monto medio de los depositos que

tengan en cada semestre sus oficinas del pais. Dicha con-

tribucion se pagara semestralmente.”

En otros articulos autorizé la ley al Presidente de
la Republica para nombrar un Inspector de Bancos,
conforme lo habia propuesto el sefior Subercaseaux, y
establecié las sanciones que el mismo habia reclamado
para los bancos que falseasen sus balances,

Con esta ley se mejoraba indudablemente la situa-
cion desventajosa en que estaban los bancos nacionales,
pero dejaba siempre en libertad a los bancos extranjeros
para manejarse a su antojo en materia de capital y re-
servas. Estos bancos, en general trabajan econ el crédi-
to de las casas matrices cuyo capital se hace figurar en
los prospectos que reparten por todos los paises sud-
americanos en que estan establecidos. De modo que es
siempre un mismo capital el que aparece en todas par-
tes como garantia de la clientela. Es cierto que estos
bancos declaran un .cierto capital para poder obtener la
autorizacion que les permite funcionar; pero nunca
guarda relacion ese capital con ‘el monto de los negocios
que realizan ni con las responsabilidades que asumen
ante el pablico. “Esto, decia un entendido escritor cuan-
do se estaba discutiendo la ley, constituye para esos ban-

cos un verdadero privilegio natural. Su capital, y por lo
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tanto su crédito, aparecen multiplicados por el namero
de las agencias que abren en diferentes paises. Eviden-
temente no hay en ello ni ilegalidad ni fraude. Pero, se-
mejante circunstancia explica, por lo menos en parte,
el éxito inmenso alcanzado por esas instituciones. El
prestigio que prestamos a todo lo extranjero, a todo lo
(ue se pronuncie o escriba en un lenguaje exotico, con-
curre también a ese resultado.”

En seguida apuntaba otra observacion justificada:

“Evidentemente, los actuales buncos extranjeros
establecidos en el pais merecen la confianza del publico,
pero nada nos asegura que siempre sucedera lo mismo,
si llegan a establecerse entre nosotros negocios de este
género que no presenten iguales garantias y sin mas ca-
pital efectivo que un nombre mis o menos ampuloso o
resonanie. El Gobierno estd en el deber de precaver al
publico contra los peligros de instituciones cuya respon-
sabilidad no pueda palparse y que nada tengan de soli-
do dentro de nuestras fronteras."”

Desarrollando mas adelante la idea de la nacionali-
zacion de la industria bancaria, el mismo escritor recor-
daba que nos sometiamos a sacrificios y restricciones
aduaneras para obtener que las utilidades de la industria
queden en ¢l pais y se incorporen siquiera en parte a la
riqueza publica; mientras tanto abrimos la puerta a una
industria que nada deja en el pais. nada de lo que el han-
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quero estrafio gana con nuestros propios capitales, y que

va a repartirse muy lejos de nosotros.
NACIONALIZACION DE LA INDUSTRIA BANCARIA

UEVO contingente de observaciones - aportd don
Agustin Ross en un estudio acerca de la situacion
privilégiada que habian tenido y de que en parte conti-
nuaban gozando los bancos extranjeros, publicado en
Enero de 1913.

“La reglamentacion de ios bancos extranjeros es
un ‘problema que en Chile se hace indispensable solu-
cionar, decia el sefior Ross. flasta ahora esas institu-
ciones han sido tan favorecidas por las condiciones exis-
tentes y por las leyes dictadas en los altimos aiios que
su prosperidad y crecimiento se considera que Ilegan a
convertirse en una amenaza para los intereses del pais,
e y para la existencia de los hancos chilenos. Ese estado

de cosas no debe continuar,”

En apoyo de su tesis el autor citaba el capital y los

5 depositos bancarios, que aparecian distribuidos en esta

“ _f : forma en el balance general de Junio de 1912:

rn

B Capital Depositos Id, oro Propor-
2 mlc. cién

Bancos chilenos. $ 138.738,299 $.379.210,034 $ 20.433,368 295%
Bancos extranjeros 21.888,073  194.560,212  30.811,323 1,030%
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Segin este cuadro, los bancos extranjeros en Chile
habian recibido depésitos del publico por un valor equi-
valente a 1,030 por ciento de su capital radicado en el
pais; mas atn: la proporcion de uno de esos hancos era
de 1,543 por ciento, es decir, que los depositos en su po-
der sumaban mas de quince veces el capital.

Otra razén invocada por ¢l sefior Ross era que los
bancos establecidos en Chile, tienen también oficinas,
agencias y sucursales en diversas ciudades de Europa
y en casi todos los paises de América, y han asumido en
todas partes enormes compromisos, de tal manera que
estaban adeudando al pablico mis de £ 144.000,000, o
sean, mas de 3,460 millones de pesos de 10 peniques, en
forma de depdsitos de varias clases en Luropa y Amé-
rica, en forma de aceptaciones de letras y de cheques
pendientes y atn de billetes en circulacion. Esto consti-
tuye un peligro en caso de retiro de capitales extranje-
ToSs,

Por otra parte, el Gobierno, es decir, el pais, ademas
de confiarles sus depositos, otorga crédito a los mismos
bancos extranjeros por sumas superiores al capital que
aqui han radicado en conjunto. El Fisco, por ejemplo,
recibe en letras sobre Londres una proporcion conside-
rable de los derechos de exportacion sobre el salitre.
Con ese fin, “los bancos extranjeros han sido autori-
zados para girar letras sobre Londres hasta por valor
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de £ 675000 que la Tesoreria les recibe; y ademds,
para dar valor a las letras, admite la fianza de los mis-
mos bancos hasta por £ 440,000 en letras de clientes sa-
litreros, a quienes cobran comision, resultando un total
de £ 1.115,000, por cuya suma el Fisco chileno da cré-
dito a los bancos extranjeros sin gravamen alguno, y de
cuyas operaciones sacan provecho seguro en forma de
intereses y comisiones, Apenas pagan en Europa una le-
tra vencida, giran otra en Chile, que la Tesoreria les ad-
mite, v asi, sin mas que el crédito que el Estado les con-
cede, mantienen a flote sumas considerables... Y de
aqui resulta que si bien los bancos extranjcros.han radi-
cado nominalmente en el pais un capital insignificante
de menos de £ 1.000,000 que les rinde provecho, ellos a
su turno utilizan un crédito que el pais les concede de
mas de £ 1.000,000, que también les rinde provecho. Sa-
can ventaja por uno y otro lado; y en resiimen y en subs-
tancia, esas cuentas estan mas que balanceadas y no hay
en Chile capitales extranjeros de propiedad de esos
bancos, tomandolos a todos en conjunto.,. En cambio
se les ha tratado aqui con todo género de consideracio-
nes, no han pagado las contribuciones que gravan a las
instituciones chilenas; la ley absurda de 1898 les conce-
di6 préstamos cuantiosos de billetes fiscales al interés de
2 por ciento al afio, valores que ellos colocaron al 8 o al
10 por ciento; y la ley no menos absurda de 11 de Mayo
PLERE Ly s
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de 1912, pricticamente los autoriza para aumentar con-
siderablemente la emision de papel moneda inconverti-
ble, con dafio del pais.”

Estos y muchos otros inconvenientes provienen de
la falta de una ley que tome en cuenta todos los facto-
res relacionados con la industria bancaria. ;Cudles po-
drian ser los remedios? Desde luego, suprimir los cré-
ditos que otorga el Fisco a los bancos para el giro de le-
tras salitreras, reservandose ese crédito para los bancos
chilenos; en seguida, establecer una pl%porcién legal
entre el capital y los depositos que puedan recibir sin
gravamen especial. Esta proporcion puede fijarse en
tres veces el capital declarado del banco; sobre el exce-
so deberian pagar un impuesto a iavor de la Caja
0 Banco Central. No se trataria de poner obsticulo al
desarrollo prudencial de los negocios de las inst'ituc'io-
nes extranjeras en el pais, sino de garantizar de algin
modo a los depositantes chilenos y de impedir que lle-
guen a ejercer predominio sobre los bancos nacionales.

* % ¥

La estadistica demuestra que la contribucién, si
bien ha equiparado la situacion de los bancos ante el
impuesto, no ha impedido que la iudustria bancaria na-
cional siga pasando a las agencias de bancos extran-
jeros, como lo demuestran las siguientes cifras corres-
pondientes al balance del 31 de Octubre de 1919:
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Capital  Dep6sitos mjc. Depdsitos

oro 18 d.
Bancos Nacionales . . $ 190712181 § 683.688,874 $ 78.531,344
Bancos Extranjeros . 40.371,000  147.259,259  133.274,672

Cuando se dicte la ley general de bancos se deberd
incluir un capitulo especial sobre esta’ grave y trascen-
dental materia, con el propasito claro y decidido de lle

gar a la nacionalizacion de la industria bancaria.

CREACION DE LA INsPECCION DE BANCOS
“
[. movimiento que se habia logrado producir en fa-

vor de la reglamentacion bancaria dié por resulta-
do, ademas de la ley de impuesto sobre los depdsitos, dos
actos administrativos de importancia,, Uno de ellos fué
la reglamentacion de la forma en que debian ser presen-
tados los balances bancarios; y el otro, la reglamenta-
cion de las funciones de la oficina de Inspeccion de
Bancos, creada por dicha ley.

El decreto sobre formacion de balances tiene fecha
13 de Mayo de 1912, y esta fundado, dentro «e la autori-
zacion que confieren al Presidente de la Republica los
articulos 8 y 30 de la ley de 23 de Julio de 1860 y el ar-
ticulo 13 de la ley de 31 de Julio de 1898, en los si-
guientes considerandos :

a) Que conforme a las disposiciones citadas, los
bancos nacionales y extranjeros deben pasar al Ministe-
rio de Hacienda, en los quince primeros dias de cada
s R
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mes, un balance en que se manifieste la sitnacién de cada

banco;
b) Que el balance debe ser un estado que contenga

la descripcion clasificada del activo y pasivo de cada
banco, con el objeto de conocer el monto total de sus in-
versiones, por una parte, y por otra parte, el importe
de sus distintas obligaciones, y

¢) Que es conveniente dar reglas para uniformar el
procedimiento que deben observar los bancos en la pre-
sentacion de sus balances mensualeg y hacer mas facil
la estimacién de su activo y pasivo.

El decreto sobre la inspeccion de bancos tiene la
misma fecha que el anterior. Ademas de la intervencion
del Inspector en la comprobacion de los depositos para
el efecto del pago de la contribucion, el reglamento con-
tiene en su articulo 5° disposiciones de caricter mas
general. Ademids de las obligaciones que le impongan las
leyes y las disposiciones que dicte el Ministerio de Ha-
cienda, el Inspector tendra las siguientes:

1* Dar fe de la exhibicion del capital social de los
bancos ;

2: Intervenir en los balances y autorizarlos con su
firma;

3* Exigir comprobacion, cada vez que lo estime con-
veniente, de la existencia en Caja y de los titulos de
crédito, ya sean de propiedad de los bancos o que estén
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en custodia o garanticen operaciones de préstamos;
~ 4 Inspeccionar en igual forma los libros de conta-
bilidad y los libros auxiliares de cada banco, comprobar
la exactitud de las cantidades anotadas en los balances,
especialmente en las cuentas corrientes, capital social,
fondos de prevision y de reserva, documentos en car-
tera, depésitos a la vista y a plazo y en las cuentas de ga-
nancias y pérdidas ; y certificar el saldo de las cuentas que
tenga el directorio;

5¢ Establecer la exactitud de la contribucion que de-
ben pagar los bancos y vigilar la percepcion del impues-
to de timbres y estampillas sobre titulos o documentos
de dichas instituciones ;

6* Velar por el cumplimiento de las leyes a las cua-
les deben su existencia los bancos y por la observancia
de las disposiciones supremas que autorizaron la consti-

tucion de los mismos ;

7* Pasar mensualmente al ministerio de Hacienda un
detalle o resumen general de los balances de cada banco;
8* Presentar al Gobierno en los meses de Enero y
Julio de cada ano sobre la exactitud de la contabilidad
'y de los balances bhancarios y de todo lo que hubiere he-

cho en el ejercicio de sus funciones durante el semestre

~anterior. Dicho informe contendrd, ademas, en cuanto

fuere posible, por los datos que suministren los gerentes
de bancos, un resumen de la distribucion de capitales
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aplicados a la industria agricola, a la minera, a industrias
diversas y al comercio; y

9t El Inspector de Bancos deberd asimismo anotar
en su informe semestral las observaciones que el interés
y el desarrollo de las instituciones de crédito aconsejen
para acreditar sus operaciones y asegurar su estabilidad.

Ardua y delicada es la labor que este reglamento
confia a la Inspeccion de Bancos. l.as materias abarcan
cuanto puede ser util para conocer exactamente el es-
tado de las instituciones bancarias en cada periodo de sus
negocios. Es de lamentar solamente que la ley haya crei-
do que bastaba, para tener un servicio expedito, con un
solo empleado y una remuneracion irrisoria para sus al-
tas funciones. La contribuciéon bancaria produjo el afio
1912, recién establecida, $ 461,916; en 1913, $ 895,390;
| en 1914, $ 987,654; y en 1918, $ 1.396,672. Hay, pues,
| fondos suficientes para organizar una oficina que corres-
! ponda a la importancia que han alcanzado los negocios

bancarios en el pais.

ILA INTERVENCION DEL ESTADO EN LA REGLAMENTACION

BANCARIA

L OS decretos sobre inspeccion y balances de bancos

2 fueron impugnados, naturalmente, por aquellas
g SR g 3

_- instituciones bancarias que se han acostumbrado a pro-
&

}:‘ ceder con prescindencia absoluta de toda reglamentacion.
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Asi, un escritor alegaba contra dichos decretos que ellos
se fundaban en una ley aplicable solamente a los bancos
de emision, como era la ley de 1860 y que las medidas es-
tablecidas en esta ley no tenian otro objeto que el de dar
autoridad al titulo de crédito llamado billete bancario.
De modo que si un banco no tiene facultad de emsion,
estéa fuera de la intervencion y fiscalizacion del Estado,
agregaba ese mismo escritor, cuyas doctrinas, aparente-
mente liberales, no tendian a otro objeto que al que he-
mos sentado. Por este camino llegariamos al absurdo de
permtir el ¢jercicio sin control de una industria o mds
bien dicho de una funcién cuasi piblica, como es la de
los bancos por su influencia en la circulacién y en el cré-
dito, que son los canales por donde se alimentan el co-
mercio y las industrias, todas las actividades de un pais.
Pero esa teoria era insostenible, porque la ley de Julio de
1898 establecid en su articulo 13 el siguiente precepto
decisivo: ‘

“Los bancos nacionales y extranjeros quedan some-
tidos a la ley de 23 de Julio de 1860 y demds leyes anexas,
a‘in cuando no tuvieren emision de billetes”,

El articulo 3¢ de la ley de bancos precisamente se-
fiala los requisitos que deben llenar los balances y el
decreto no ha hecho otra cosa que cefiirse a lo alli dis-
puesto:

Parece innecesario, por lo demds, recordar en esta
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ocasion que el Presidente de la Repiblica goza constitu-
cionalmente del poder de reglamentar las leyes y que, en

consecuencia, eran perfectamente legales los decretos

impugnados. -

En cuanto a intervencién del Estado en la contabili-
dad bancaria, no podia siquiera discutirse su necesidad
después de creada la contribucion sobre los depésitos, pa-
ra asegurar la exacta percepcion del impuesto, y mucho
menos teniendo a la vista los principios que en la mate-

ria rigen en los paises mas avanzados.
X % %

Nuestro querido amigo don Enrique Martinez Sobral
trata este punto en sus excelentes “Estudios Elementales
de Legislacion Bancaria”. (México, 1911), con innega-
ble autoridad por haber intervenido en las leyes regla-
mentarias de los bancos mexicanos de 1896 y 1897,

Su teoria nos parece enteramente conforme con las
practicas modernas y vale la pena exponerla en sus pun-
tos fundamentales. Se expresa asi nuestro autor:

La intervencion del Gobierno en las instituciones
de crédito se manifiesta de tres maneras:;

a) Por la necesidad que los bancos tienen de una
previa concesion para su nacimiento, lo que hace que ellos
sean engendrados por un acto del Estado;

b) Porque en su manejo no disfrutan de libertad,

sino que se encuentran obligados a observar determina-

dos preceptos de Economia Bancaria declarados obligato-

rios por prescripeion legal ;
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¢) Porque estan sujetos a la vigilancia de la Secre-
taria de Hacienda, vigilancia que, por regla general, se
ejerce por medio de un individuo delegado de esa Se-
cretaria y cuyo titulo es el de “Interventor del Gobierno”.

Una vez aceptado el régimen de concesion, la inter-
vencion de vigilancia es su consecuencia inmediata y ne-
cesaria, El Estado juzga que no le es licito entregar los
negocios de banco, al menos en sus aspectos fundamen-
tales, al juego de la libre competencia, porque este ré-
gimen no garantiza suficientemente los intereses vitales
en que el banco va a intervenir, ni permite la defensa de
las masas impotentes y desorganizadas. De alli que se
establezca que sélo puede hacer negocios bancarios el
que obtenga un permiso o una concesion del Estado. Pe-
ro ¢l otorgamiento de este permiso engendra desde luego
dos consecuencias: la primera, que permite al Estado
imponer como condicion, para el otorgamiento del propio

permiso, el que el banco le permita, a su vez. intervenir en

. su manejo. La segunda, que la concesion da al banco una

patente de confianza, por cuanto el pablico se siente in-
clinado a dispensar la suya a un establecimiento surgido
en virtud de acto del Estado: se imagina que antes de
otorgarse esa concesion, el Estado tomé toda clase de
precauciones para evitar que el mismo piblico pudiera
ser defraudado. Es necesario que esa confianza inicial
se sostenga, y que el Estado, de quien dimana origina-
oo (R O
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riamente, se cerciore de que ella es siempre merecida.
De otra suerte, el Estado habria enganado a sus gober-
nados, y lejos de cumplir su misién de proteger todo in-
terés social, se habria dormido en un estapido laisser
faire, anestesiando, sin embargo, el escaso espiritu de de-
fensa de la masa.

El régimen de reglamentacion también amerita, co-
mo consecuencia natural, la vigilancia del Estado.

Dondequiera que la ley establece la manera de ha-
cer una cosa, es necesario, so pena de que el texto pueda
convertirse en letra muerta, que se provea a los medios
de que tal cosa sea efectivamente hecha. Tales medios
son dos: el medio represivo y el medio preventivo. El
primero consiste eén castigar a todo aquel que infrinja
la prescripcion legal. El medio preventivo consiste en
impedir que la prescripcién legal sea infringida, a reser-
va de castigar cualquier transgresion, si es que llega a
consumarse.

La naturaleza de las prescripciones legales es la
tnica que justifica el empleo de una de estas dos distin-
tas clases de medidas, preferentemente a la otra.

Cuando el mal que origina la infraccion es irrepa-
rable, cuando afecta un gran interés publico, cuando su-
pone un dafio a la masa desorganizada ¢ indefensa, la

intervencion represiva es totalmente imitil. La intensi-
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dad del mal causado no se repara con el castigo de los
culpables,

Imaginémosnos una crisis comercial originada por el
mal manejo de los bancos; la quiebra de varios de estos
establecimientos, etc., etc. Estos males no se remedian
con poner en la carcel a unos cuantos culpables. Los da-
fios sufridos por la economia publica no se reparan con
castigos personales mas 0 menos severos, mas o menos
dudosos. En este caso, urge aplicar la intervencion pre-
ventiva.

St se han dado determinados preceptos como nece-
sarios para la gestion de las operaciones de banca, es
preciso cuidar de que esos prcceptbs se cumplan, y evitar
que puedan ser violados. Para vigilar este cumplimiento,
se requiere la vigilancia del Estado.

Esta vigilancia no es sélo una consecuencia del ré-
gimen mismo. Podria prescindirse de ella si la sociedad
tuviese a su disposicion organismos dispuestos a reali-
zar la funcion de vigilar las instituciones de crédito.

Pero aparte de la que la sociedad carece de tales orga-

nos, por falta de educaciéon de la generalidad en estas
cqmplejas materias, cabe todavia observar que a esos or-
ganismos les faltaria la autoridad necesaria para impo-
ner respeto, autoridad de que sélo disfruta el Estado.
La intervencion de vigilancia varia en intensidad y
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“en forma, seglin que se trate de los bancos (inicos, mono-

polizadores de la emision, o de los bancos multiples, mas
o menos libremente engendrados.

Todos los bancos monopolizadores son, en cierto
“modo, bancos del Estado, con excepcion del Banco de
Inglaterra, que disiruta de una libertad absoluta y que
no tiene el monopolio en todo el Reino Unido, ni atn
en la misma Inglaterra, donde subsisten varias institu-
ciones emisoras.

Mas, fuera del Banco de Inglaterra, los demas ban-
cos de Estado o simplemente monopolizadores, se hallan
sujetos a una riguroéa intervencion de parte del Gobier-
no, intervencion que, excediendo los limites de la vigi-
lancia, llega hasta ejercer influencia en la administra-
cion interior del establecimiento y en su politica finan-
ciera. |

El gobernador del Banco de Francia es nombrado
por el Gobierno francés, quien nombra también a los
subgobernadores. Por medio de estos funcionarios el po-
der piblico tiene un derecho de veto sobre las resolucio-
nes del Consejo de administracion.

En el Banco Imperial de Alemania, la intervencion
del Estadooes todavia mayor. La ley de 14 de Marzo de
1875 confié la vigilancia del banco a un consejo de cu-
radores, presidido por el propio canciller del Imperio y
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formado por otros cuatro miembros nombrados el primero
por el emperador y los otros tres por el Consejo Federal.
La direccion piblica la ejerce el canciller, y bajo sus 6r-
denes trabaja un consejo de técnicos; y de tal manera el
gobierno del banco depende del canciller del Imperio,
que aun en el caso de ausencia o de impedimento de éste,
la presidencia del banco corresponde a otro funcionario
que designa el emperador.

En cuanto a Espafa y Rusia, la intervencion del Es-
tado en el sentido de la vigilancia no es menos enérgica.

Pasando a los paises en que no prevalece el régimen
de monopolio, encontramos igualmente establecido en
ellos el régimen de intervencion de vigilancia.

Los bancos de Suiza estan sujetos a la inspeccion
del Consejo Federal. Este Consejo se halla facultado
para revisar la contabilidad, la caja, etc., etc.

Ia inspeccion y vigilancia de los bancos america-
nos la ejerce un funcionario dependiente de la Secretaria,
de Hacienda, que se denomina Contralor de la Circula-
cion. La inspeccion puede hacerla en la forma y con la
frecuencia que estime necesarias.

Podrian multiplicarse los ejemplos, pero basta con
lo c‘cpueeto por el sefior M. Sobral para (Iemostrar que
la fiscalizacion de los bancos es una mision de orden pi-
blico, de la cual no puede desentenderse el Estado.
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LecisLAciON soBrRE LETRAS, CHEQUES Y CUENTAS
CORRIENTES
DESI)E las primeras sesiones de la Comision Banca-
ria, celebraclas a mediacdos de 1212, se propusieron

sus miembros incorporar en la legislacion general los pre-

. ceptos necesarios para determinar el papel que desempe-

flan en ¢l comercio, las letras de cambio, los cheques y las
cuentas corrientes bancarias; pero siendo asuntos de ca-
racter muy peculiar, se acordd tratar de ellos en proyectos
separados.

El proyecto sobre letras fué dejado de la mana. kn
cambio, el de cuentas corrientes y cheques, redactado
por los sefiores Maximiliano Ibafez y Augusto Villa-
nueva, merecio atenciéon preferente y fué despachado
en las sesiones de Agosto, siendo en seguida remitido al
Gobierno. La Comision entonces entré en receso.

¥ ¥ %

I.as cuestiones que tenia que resolver la Comision
eran bastante complicadas y dificiles, por las considera-
ciones que hacia valer un entendido colaborador de nues-
tro diario, las cuales pasamos a exponer.

Entre las diferentes formas de crédito bancario,
ninguna ha tomado entre nosotros un desarrollo mas
considerable, y ain pudiéramos decir, mas abusivo que
la cuenta corriente.

Cada vez que se produce una contraccion moneta-
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ria, fos banqueros tienen ocasion de observar y recono-
cer los miltiples inconvenicntes précticos de esta for-
ma de crédito, cuando se usa de ella en las proporciones
que ha tomado en Chile; y si no se ha producido una
reaccion a este respecto, es porque, a falta de acuerdo
comtn de todos los bancos, las medidas restrictivas to-
madas por uno o varios de ellos no tienen otro resultado
que ¢l abandono del banco prudente por la clientela que
desea continuar gozando de facilidades a que se ha ido
. acostumbrando.

i, Pozo o nada puede hacer 1a ley en el sentido de re-

dueir la cuenta corriente bancaria a proporciones razo-

nables v a los casos en que su uso esta indicado por la

naturaleza e los negocins. Prohibirla en absoluto no es

posible, y tampoco seria facil indicar teéricamente y de

antemano la cuota de la cartera de un banco, que pudie-

ra emplearse en créditos de esta especie. La cuota varia,
ia ” . . . ’

b segin la clientela y giro de las operaciones, no solo de
A * < a s

e cada banco, sino de cada agencia u oficina, Es este uno
A

de los puntos que hay que abandonar al criterio y pru-

i dencia de los que dirigen los establecimientos de cré-

dito.

La cuenta corriente inhabilita a los banqueros para
graduar el crédito de acuérdo con las circunstancias y
con los recursos disponibles, cosa muy facil de efectuar

cuando las diferentes operaciones comerciales o indus-
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triales del cliente estin cada una representadas por do-
cumentos cuyos plazos van escalonindose sncesivamente-

Esta sola consideracion deberia bastar para reducir
esta forma de crédito a aquellos casos y a aquellos ne-
gocios en que su uso aparece indispensable, como son los
que por tener un movimiento répido de fondos, harian
engorrosa o impertinente la suscripcion de documentos
independientes de crédito para cada operacion, ;

Un 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 limitan a servir de meros
intermediarios en las transacciones sobre titulos mobi-
liarios.

He aqui como “funcionaria”, idealmente la cuenta
de un corredor en semejante hipotesis. Recibe éste la

orden de comprar mil acciones de la Tierra del Fuego,

por ejemplo. Verificada la transaccion, el corredor debe
girar al dia siguiente un cheque a cargo del vendedor,
probablemente antes de ser pagado por su cliente. Lleva,
pues, el comisionista al banco los titulos y los deposita
alli, en garantia de la suma girada, mientras no viene a
retirarlos el comprador. Probablemente, no hay operacién
comercial de mas rapida liquidacion, y que mas se con-
forme con la naturaleza de los servicios que han de exi-
girse de-un banco.

- Pero so capa de simples cuentas corrientes de co-
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rretaje, se ha introducido en Chile, sobre todo desde la
época del famoso resurgimiento, el abuso de convertir
estas cuentas en verdaderos créditos a plazo .indctermi-
nado, sobre valores de especulacion, que permanecen
meses, y atn afios, en propiedad del comisionista, y de-
positados por éste en-el banco a titulo de garantia; en
tanto que las operaciones ordinarias de corretaje conti-
nian efectuandose mediante “excesos” sobre la cuenta
concedida.

La mas ligera y liquidable de las operaciones banca-
rias se transforma asi, mediante su uso abusivo, en una
verdadera inmovilizacion del crédito que viene a ser em-
pleado en operaciones que llevan envuelta la idea de una
inversion a firme.

Nada mas facil para un banquero que precaver este
abuso. Bastale examinar con frecuencia el movimiento
de cada cuenta y la sucesion mas o menos rapida de las
garantias en deposito, para saber si existe o n6 una des-
naturalizacion del crédito, so capa de cuenta corriente.
Hay bancos, como por ejemplo, el Espafiol, donde basta
el simple hecho de que una cuenta no se mueva para
cerrarla, Ojald se generalice una practica tan saludable,

En cuanto a los agricultores, también seria de desear
que no todo el crédito de giro, ni siquiera la mayor par-
te de él se otorgara en forma de cuenta corriente.

El movimiento que pudiéramos llamar diario de los

OB



P‘ 5,ﬂ‘f""',’.~""¢?"' -’1(' e Ak A . R o L) ~‘:|v' :.7-;"& A'{‘V.V"q
o T ¥ 4 Y dley .

fundos, esto es, el pago semanal de los salarios. Ja com-
pra al menudeo de objetos de trabajo o de consumo, etc.,
forma una serie de operaciones, cada una de las cuales
representa una suma de dinero relativamente escasa.
Hay ventaja en que tales pagos sean efectuados por el
agricultor girando sobre una cuenta, que bien puede ser
de simple crédito pues los fundos reciben también dia-
riamente pequefias sumas, provenientes de algunos ne-
gocios como ser la venta de leche, mantequilla, carbon y
lenia, los talajes, etc., etc.

Para las operaciones de mayor entidad, como ser la
compra de una masa de ganado, o de maquinaria, habria
positiva utilidad en substituir a la cuenta corriente docu-
mentos exigibles en la época probable de liquidacion del
negocio, o todavia mejor, letras de cambio giradas a car-
go del vendedor y endosadas a favor del banco.

Existe en Chile la muy absurda y equivocada creen-
cia que los bancos “deben” siempre tener capitales dis-
poniblés para todo negocio reputado bueno, y cuando
puede ofrecerse una garantia suficiente. Pocos errores
han sido mas funestos que éste, para nuestra economia
monetaria, pues se ha creido poder crear capitales me-
diante emisiones de papel moneda que ni aumentan los
instrumentos de produccion existentes en el pais, ni la
capacidad de importarlos del extranjero. En. realidad,
en todos los paises no perturbados por un régimen mo-
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netario insidioso, como es ¢l del papel moneda, todo el
mundo estd convencido de que los negocios deben amol-
darse a los capitales disponibles, y né los capitalés dis-
ponibles al volumen teérico de los negocios que los em-
presarios creen poder desarrollar.

LLos bancos deben desempefiar el rol de distribuido-
res del crédito ofrecido, y amoldar momento a momento
sus operaciones a la naturaleza de sus compromisos y a
sus fondos en disponibilidad. Dificil es que llenen esta
mision social por medio de un mecanismo tan poco ade-
cuado como es la cuenta corriente, que hace imposible la
cabal graduacion de la cartera y que en la practica es un
elastico que se estira, pero no se encoge.

A falta de disposiciones legislativas, dificiles de
concebir e imposibles de aplicar en el sentido de reducir
la cuenta corriente a sus limites razonables, se podria si-
quiera exigir de los bancos, que en sus balances mensua-
les especificaran no sdlo la naturaleza de sus cauciones,
sino también la de sus documentos en cartera, distin-
guiendo los pagarées, las letras por cobrar y los saldos de-
bidos en cuenta corriente.

Si esto no llega a constituir un freno para abusos
que la ciencia bancaria condena, por lo menos se conse-
guiria que la opinion y los poderes publicos pudieran
juzgar con mas acierto y de dia en dia, de la conducta y
procedimientos de cada una de estas instituciones que el
e SN — i
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criterio reinante considera infalibles e inquebrantables.
* ¥k X

Fl proyecto presentado por la subcomision definia .
primeramente lo que debia entenderse por cuenta co-
rriente, y discutida la materia, se aprobaron las siguientes
disposiciones: 1* La cuenta corriente bancaria es un con-
trato a virtud del cual un banco se obliga a cumplir las
ordenes de pago de otra persona, hasta la concurrencia de
las cantidades de dinero que hubiere depositado en ella o
del crédito que se haya estipulado. 2¢ El banco acredita-
ra a su comitente el dinero que éste o un tercero entre-
guen con tal objeto.
© Al tratarse de los sobregiros se hizo indicacién para
prohibirlos en absoluto, pero no fué aceptada, estiman- -
dose que son créditos transitorios, impuestos casi siem-
pre por circunstancias del momento y que no importan
sino_una ampliacion del crédito convenido.

Las reglas sobre reconocimiento de los saldos por
el comitente o su apoderado legal, la accion de éste en
caso de disconformidad y la caucion de los mismos, no
dieron lugar a observaciones dignas de mencion.

. Tampoco merecieron reparos las disposiciones sobre
la fe que hacen los libros del banco contra toda clase de
persona, salvo prueba en contrario; la prescripcion de la
accion ejecutiva en diez afios y de la ordinaria en veinte
afios, para el cobro de los saldos; la facultad de los ban-"
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cos para fijar de un modo general la comision y el tipo de
' interés que han de pagar o cobrar sobre los saldos en
.~ cuenta corriente, salvo la limitacion establecida por el
'i articulo 2206 del Codigo Civil ; la aplicacion a la cuenta
corriente bancaria de los articulos 606, 611 a 617 del Co-
digo de Comercio, en cuanto no fueren contrarios a esta

ley especial.

Respecto de la cancelacion de las cuentas que no hu-

& biesen tenido movimiento y tratandose de cuentas de cré-

dito que arrojen saldo a favor del banco, deberian cerrar-
se si no hubieren tenido movimiento en dos semestres.

* % %

La parte del proyecto referente a los cheques ban-
~carios dié lugar a interesantes observaciones por tratarse
de una materia que no toma en consideracion el Codigo
de Comercio, La definicion, asi como las modalidades
% rde este documento, fueron aprobadas en la siguiente for-
ma:

“El cheque es una orden escrita y girada contra un
“banco, que permite al librador disponer, a su presenta-
cién, y en beneficio propio o de terceros, del todo o parte
de los fondos que tiene disponibles en cuenta corriente
gbn el librado. El cheque puede ser girado en pago de
“‘,.,6bli'gaciones‘ o en comision de cobranza.
 “EI cheque puede ser girado en la misma plaza en
; ;q‘;.u':,ha_ya de ser pagado, o en otra diferente, y quedard
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sujeto a las reglas generales de la letra de cambio, salvo
lo dispuesto en la presente ley. El cheque girado en co-
misién de cobranza debera Hevar las palabras para mi,
agregadas por el librador en el cuerpo del mismo, y se
sujetard a las reglas generales del mandato y en especial
de la diputacién para recibir. Se presume que el tenedor
de un cheque girado en simple comision de cobranza, ha
entregado la cantidad cobrada al librador, si éste no de-
dujere su accion dentro de los quince dias siguientes al
pago del cheque verificado por el banco”.

Otras disposiciones reglamentaban la forma externa
del cheque y los enunciados que debe contener; estable-
cian que los cheques debian ser girados en formularios
numerados que suministrara el banco; la responsabilidad
del banco y del librador en los casos de falsificacién; y la
forma de comprobar la efectividad de las partidas de
cargo.

Un punto muy importante que quedd resuelto fué el
de giro de cheques sin existencia de fondos y se aprobd
al respecto la siguiente disposici‘n:

“El librador deberd tener de antemano fondos dis-
ponible§ suficientes en poder del librado. El que gire sin
este requisito, sera resi)onsable de los perjuicios irroga-
dos al tenedor, y, en caso de dolo, sera castigado como
reo de estafa. El dolo se presume cuando el librador re-
tire voluntariamente los fondos disponibles después de gi-
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tado el cheque; cuando gire sobre cuenta agotada y que
no haya tenido movimiento durante el tltimo trimestre.
El dolo puede purgarse efectuando el pago del cheque
y costas dentro del tercero dia desde el requerimiento
judicial”,

Respecto al plazo en que los cheques deben presen-
tarse al cobro, se establecio el de treinta dias si fuere
girado en la misma plaza, de sesenta si en otra y de tres

- meses si en el extranjero. “El portador de un cheque
~ que no reclame su pago en los plazos sefialados perdera
~ su accion contra los endosantes. En el mismo caso, el
portador perderd su accion contra el librado si el pago
se hace imposible por hecho o culpa del librado posterio-
| res al vencimiento de dichos plazos. El librado no esta
obligado a pagar los cheques que se le presenten fuera
o de los plazos sefialados. Con todo podrd pagarlos con el
~consentimiento escrito del librador”.

- Otras materias importantes tratadas por la subco-
mision fueron las siguientes: cancelacion del cheque, du-
‘;pli,cados; diligencias en caso de extravio o hurto; efectos
: del cheque cruzado; protesto de los cheques; pago inme-
‘diato del cheque aceptado; transferencia o endoso del
““:;‘gh_eque al portador; caducidad del cheque en. comision
g de cobranza; la novacién cuando un cheque no es paga-
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Este tltimo punto se refiere a la practica que existe
en todos los paises que entre nosotros se ejecuta de una
manera imperfecta. Con el fin de llenar este vacio, el
proyecto autorizaba a los bancos para establecer Cama-
ras de Compensacion.

MENSATE DEL GoBIERNO SOBRE CUENTAS BANCARIAS
v CHEQUES

L. Gobierno mandé al Congreso, con fecha 15 de Ene-

ro de 1913, el proyecto aprobade por la Comision

Bancaria, acompafiandolo con una exposicion de motivos

en que se pone de manifiesto la grande importancia ‘de la

reforma, que habia sido estudiada a la luz de la legisla-

cion de los paises méds avanzados y de los proyectos que

desde 1869 se habian presentado al Congreso.

Entraba en seguida a dar idea del espiritu de la ley

y de sus principales disposiciones. Haremos un resumen

de las partes esenciales.

Las cuentas corrientes bancarias que contempla el

proyecto pueden ser de dos clases: de deposito o de .cré-

dito. Cuando la cuenta corriente se abre para depdsitos,

el banco contrae tacitamente el compromiso de entregar
al depositante, en cualquier tiempo, el todo o parte de su
deposito; y cuandt; Ja cuenta corriente se abre por la
concesion de un crédito, el banco se compromete a man-

tener a la disposicion de su comitente las sumas que no

excedan del préstamo. Es este un verdadero mutuo, cu-.
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yo monto se deposita en manos del verdadero acreedor,
mientras llega la necesidad de usarlo.

Este contrato no es el mismo que ha reglamentado
el Codigo de Comercio con el nombre de cuenta corrien-
te, pues el derecho del comitente para retirar en cualquier
momento las sumas que deposita, y la obligacion corre-
lativa del banco de mantener esas cantidades a disposi-
cion de su cliente, pugnan abiertamente con lo establecido
en los articulos 602 y 609 del expresado Caodigo, y hacen
degenerar el contrato, segin el articulo 603, en una cuenta
simple o de gestion. De aqui la necesidad de definir y re-
glamentar la cuenta corriente bancaria.

Sea que se trate de cuenta de depésito o de crédito,
el cheque es el medio de movilizar representativamente
los capitales, y sirve de agente para activar la circulacion
del dinero y facilitar los negocios, Adoptado generalmen-
te como un medio de pago o como una especie de man-
dato, su existencia y funcionamiento se han impuesto en
todgs los paises cultos, y las legislaciones le han dado
existencia juridica. Entre nosotros se ha legalizado sola-
mente por las referencias que de ¢l han hecho las leyes
relativas al impuesto de papel sellada y de timbre ; no se
le ha definido hasta ahora, no se ha determinado sus ca-
racteres esenciales ni fijado veglas que le den existencia
legal,

Al presente, el giro del ¢heque no acredita por si solo



sino el encargo de recibir, y es necesario recurrir a otros
antecedentes para determinar la verdadera intencion de
las partes. Este grave inconveniente ha restringido el em-
pleo del cheque en muchos casos, porque ninguna perso-
na que sea precavida aceptard como pago un cheque,
cuando tiene que despojarse del titulo de su crédito, como
en el cobro de un pagaré, etc., estando expuesta a que-
dar, por cualquiera emergencia, sin comprobante algmo.

Merece llamar la atencion el articulo 15, en virtud
el cual se extingue la responsabilidad Jel tenedor de un
cheque girado en simple comision de cohranza si el libra-
dor no dedujese su accion dentro de los quince dias si-
guiéntes al pago del cheque verificado por el banco. Ac-
tualmente, no existiendo un plazo para la prescripeion
de esta accion, la responsabilidad del tenedor que ha des-
empeiiado la comision de cobranza solo prescribe en vein-
te afios, que es el plazo en que prescriben l1s acciones
ordinarias,

l.a creacion de los cheques cruzados es una util wmo-
vacion. El cheque cruzado (por dos rayas paralelas en
medio de las cuales se escribe el nombre del pagador) no
puede ser presentado al pago sime por un banco. El cru-
zamiento limita la negociabilidad del cheque, lo asegura
de graves peligros y tiende a resgnardar a los girados de
los fraudes consistentes en suplantaciones de perscnas,
El cruzamiento de los cheques al portador es ventajoso

W
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porque evita al tenedor de ellos la eventualidad v per

A der su valor; y en los cheques nominativos y a la orden,
' ; puede prevenir también en gran parte los peligros de su- *
; plantacion de la persona y falsificacion del endoso, por-
: que ningan banco recibird en cobro estos documertos
, sino de su propio comitente, a quien es logico suponer,
] conocerd de cerca.

- Es sensible tener que decir que ¢l Congreso no ha

despachado esta legislacion tan necesaria.

I.as Camaras DE COMPENSACION

E L articulo 41 del proyecto autoriza a los bancos para
satisfacer una viva necesidad de nuestro desarrollo
comercial: el establecimiento de camaras compensado-
ras para el canje de los cheques. v

En varias ocasiones se ha tratado de crear estas qti-

les instituciones en Santiago y en Valparaiso, pero hasta
ahora sin ningdn resultado, principalmente porque ha
faltado enitre los bancos esa solidaridad indispensable a
que 1203 hemos referido en otra parte de este trabajo. En
‘efesto, segin una informacion publicada en “El Mercu-
~rio"” de Valparaiso en 1911, un entendido hombre de nego-
. cios decia a propdsito de las gestiones que se estaban ha-
. clendo para dar vida a una institucién de esa especie: “La
- idea no puede ser de mayor trascendencia y utilidad ; pero
A ~les repito, hay una oposicion sorda, que csti encabezada




nada menos que por un banco de primer orden, apovado:
por uno de esos grupos que nunca faltan”. El informan-
te atribuia la oposicion al interés de ciertos bancos y de
ciertos corredores en mantener el actual sistema de ope-
raciones sobre letras de cambio.

Comentando y aplaudiendo la iniciativa que se esta--
ba desarrollando en Valparaiso dijimos entonces que el
buen éxito de ella dependia naturalmente del espiritu de
progreso de la direccion de los bancos nacionales, porque
la idea no podia ser mas 1til y conveniente para facilitar
las operaciones de los mismos bancos. Un banco debe
recibir y pagar dia a dia sumas 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 solamente el saldo,
economizara tiempo y capitales. Asi proceden las cama-
ras compensadoras y los saldos generalmente no dan lu-
gar sino a un transpaso de cuenta en los libros de los.
bancos.

Es sabido que estas instituciones tuvieron su origen:
en Inglaterra a fines del siglo antepasado, Parece que los
empleados de banco de Londres encargados del canje de
cheques y letras, de propia iniciativa, y a fin de ahorrar
tiempo, se pusieron de acuerdo para reunirse diariamen-
te en un bar y efectuar alli esa operacion, arreglando so-
lamente las diferencias en efectivo. Los banqueros tole~

200
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“‘f. _raron al pringipio la practica, pero después, viendo que
era conveniente, prepararon un locé) v la tomaron bajo
_su direccion. Hoy dia las. Clearing houses existen en to-
dos l(‘)s centros bancarios de alguna importancia y reali-
~zan operac:oncs por sumas fabulosas.
Después de dar algunas cifras sobre el movimiento
3 _de las CAmaras de Nueva York y de Londres, afadia-
_IMos lo siguiente : '
“Gracias al sistema dc compensaciones, Gran Breta-
ha.e Irlanda atienden a las necesidades de todas las tran-
sacuones con una cantidad muy reducida de billetes, que

_llega apenas a £ 43,782,000 y con una existencia en me-

_tilico de 132 millones, cifras que representan la quinta
t0OT-L parte de los billetes y el 40% del metilico que se necesi-

ta e Francia, pais-en donde las operaciones de compen-

sacion tienen muy inferior importancia. La Camara
de Combensaéig"m de Paris, en efecto, durante el afio
190'7408 liquidé 26 mil millones de francos, o sea, doce
yeces aienos que londres y veinte veces 1.enos que le-
va York.

“Si se toma en cuenta que los vencimientos en una
;plaza comercial de alguna importancia llegan, en un sélo
dia, a muchos millones; que para reembolsar estas su-
‘mas se necesitaria un ejército de empleados; que siem-

pre hay peligro de pérdidas, y que los deudores deben

usar numerario para hacer los pagos, se comprende f4-
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cilmente el progreso que significa la existencia de una

“Camara de Compensacion, los”servicios que presia, no
“en las operaciones que se hacen al contado, sino cn las
que se fundan en el crédito, y el lugar que ella ocupa en
el sistema de circulacion de un pais.

“Deseamos que pronto se realice el proyecto del co-
“mercio de Valparaiso y que sirva para despercar la ini-

ciativa de los banqueros de Santiago”.

Desde esa fecha no se ha renovado ningtin esfuerzo
‘para llevar a cabo la idea y nuestros bancos siguen ha-
“ciendo los ‘canjes de cheques y documentos por medio
“de empleados que van de oficina en oficina- Como no hay
ningtin impedimento legal, aun sin la ley de cheques, los
bancos podrian dar una muestra de solidaridad y pro-

‘greso adelantandose a los deseos del legislador.

LA REGLAMENTACION BANCARIA EN LOS PROYECTOS
MONETARIOS

Como hemos visto hasta aqui, los progresos hechos
en el camino de la reglamentacion bancaria eran enor-
mes y todo parecia indicar que el movimiento de re-
forma terminaria dando por fin al pais la ansiada ley
general de bancos, cuyo estudio se habia encomendado
especialmente a la Comision Bancaria. Desgraciadamen-
te ésta comision, despues de despachado el proyecto so-
bre cuentas corrientes y cheques entré en receso hasta
el mes de Abril de 1913, en que se reunié de nuevo pa-
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ra ocuparse en la cuestion monetaria, que, seg@n hemos
referido en el lugar respectivo, habia entrado en un nue-
vo periodo de inquietud y actividad. Despachado este
proyecto, la Comisién celebré su tltima sesion en 9 de
Mayo de 1913 y desde entonces no ha vuelto a reunirse.

La ley general de bancos no llegé a discutirse, pero
hay referencias en las actas de la Comision que permi-
ten aseverar que la sub-comision compuesta de los se-
fiores Walker Martinez, Subercaseaux, Quezada y Ba-
rros, alcanzd a dejar iniciados los estudios. Suponemos,
por otra parte, que ellos sirvieron de base a las disposi-
ciones que sobre el particular aparecieron en los proyec-
tos monetarios presentados posteriormente al Congreso.

Aunque esas disposiciones son limitadas, ellas abar-
can ciertos preceptos fundamentales para el régimen de
los bancos privados dentro de un sistema regular de cir-
culacién, Conviene recogerlas para que no se olviden en
los momentos en que el pais afronte de nuevo la sacudi-

da de la conversion del billete fiscal,
* k¥

La innegable influencia que ejercen los bancos en
la circulacion monetaria fué nuevamente demeostrada por
el ministro de Hacienda en la primera sesion que cele-
bré la Comision Bancaria. El ministro, sefior Garcia de
la Huerta, despues de una extensa discusion sobre la
cuestion monetaria, dijo que debia llamar la atencion
héeia un punto no tocado en el debate y que considera-
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ba como un complemento indispensable de la solucion

en estudio. “La ley que se dicte, afiadio, el nuevo orga-

nismo que se cree debe obrar en un terreno preparado
para recibirlo, quiero referirme a la necesidad de refor-
mar el régimen de los bancos nacionales, regidos hoy
por una ley dictada hace cincuenta y tres afios y que no
corresponde a las necesidades actuales. No podemos
desconocer la influencia predominante que ejerce en
nuestros negocios el giro de los bancos y el modo como
dirigen los negocios; no son extrafios los casos de ex-
pansiones inoportunas concedidas al crédito que traen
como natural consecuencia la contracciéon —monetaria,
Conviene detener la atencion en los bancos extranjeros
que pueden ser elementos que vigoricen la situacion de
los negocios y el desarrollo de la nacion, segin sea el ré-
gimen a que se encuentren sometidos. Estimo indispen-
sable para el éxito de la ley que se dicte, el que ella abar-
que estos topicos.”

Ni en el proyecto monetario definitivo presentado
al Gobierno por la Comision Bancaria con fecha 11 de
Junio de 1913, ni en el que estudié y aprobé el Senado
en Enero-de 1914 se hizo mencién alguna a la materia
que estamos tratando, pero se habia ocupado en ella el
proyecto del nuevo ministro de Hacienda, don Ricardo
Solar Edwards, sobre creacion de la Caja Nacional de
Reservas, presentado en Diciembre de 1913, que no
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i  fué aceptatio por esta tiltima corporacion. De este pro-

yeeto ﬁos ocuparemos mas adelante, Por ahora solamen-

tamente citaremos aquellas disposiciones que importan
estrictamente una reglamentacion.

Por ejemplo, el articulo 12 ordenaba la formacion

L de reservas bancarias, medida de prudencia y muy nece-

saria para el nuevo régimen monetario que deseamos es-

tablecer. Decia asi:
“Desde la promulgacion de la presente ley, todos
2 los bancos de depdsitos y descuentos deberan constituir

anualmente una reserva de un cinco por ciento de su ca-

R pital pagado, hasta completar un 15 por ciento en titulos
';] de la deuda externa o interna del Estado, o en cédulas
1 de la Caja de Crédito Hipotecario o de otras institucio-
L nes hipotecarias nacionales que designe el Presidente de’

la Republica, siempre que dichas cédulas tengan ser-
vicio establécido en oro en plazas europeas, etc.

“Solo el deposito de dicha reserva en la Caja Na-
‘c'ional da derecho a la institucion correspondiente a eje-
cutar las operaciones de descuento a que se refiere la
ley. Dichos v.alores de reserva serviran en este caso de
garantia prendaria de estas operaciones,”

Ademis de la formacion de estas reservas, el pro-
yecto tenia por objeto crear una verdadera asociacion
3' bancaria nacional, mediante el aporte de capitales, con

prw:leglo de emlsum de billetes y administracion del
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fondo de conversion. Este proyecto estaba inspirado en”

la lev de Reservas Federales que acaban de dictar los
Estados Unidos.

Para los efectos de la ley no se considerarian como
hancos nacionales sino los que tuviesen el 80%, a lo me-
nos, de sus acciones.en poder de chilenos naturales o le-
gales o de extranjeros residentes en Chile.

* % *k

la reglamentacién bancaria propiamente no vino a
tener cierta expresion sino en el proyecto que la Cimara
de Diputados estudié a mediados de 1914 y que mando
al Senado con fecha 14 de Junio, en sustitucion del que
habia aprobado este cuerpo en el mes de Enero, sobre
Caja de Conversion,

Dos eran las cuestiones principales que se habian
tomado en cuenta: la primera, relativa a la situacion de
las agencias de bancos extranjeros; y la segunda, a la
contribucién sobre bancos. Ambas eran importantes,
ciertamente, especialmente la primera porque no debia
tolerarse que siguieran esas agencias funcionando en
condicion privilegiada; pero, en realidad, no tenian re-
lacién tanto con la ley monetaria como con la ley gene-
ral de bancos, cuya falta se procuraba remediar siquie-
ra en parte. Daremos las observaciones que hicimos en
s oportunidad.

“Como acabamos de decirlo, estamos muy lejos de
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‘una verdadera reglamentacion bancaria, deciamos a es-,
te respecto, y atin de los propositos que perseguia el
sefior Salas Edwards en el proyecto ya mencionado, fun-
dandose en que la experiencia de todas las naciones y
muy especialmente de la nuestra, es suficiente para de-
mostrarnos que un manejo imprudente del crédito i)or
parte de las instituciones bancarias puede comprometer
la estabilidad del nuevo régimen monetario que se trata
de adoptar. Ni se ha pensado tampoco en que, para evi-
tar este peligro, es necesario colocar a los bancos en si-
tuacion bastante solida por medio de la acumulacién de
reservas, Para este efecto, el proyecto del sefior Salas
contenia medidas prudentes y que no significarian en nin-
gin caso una carga muy pesada para los bancos.

“I.a constitucion de reservas era condicion prévia
que se imponia a los bancos para poder hacer uso de los

- redescuentos.

“Era una garantia mas que se exigia para la soli-
dez de las emisiones de emergencia, y un medio de ha-
cerlas menos faciles, 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 que alientan las especulaciones y ponen en peli-
g£ro su propia estabilidad. ..

“Tampoco contiene el titulo IV diposicién alguna
que determine y reglamente las funciones licitas de los
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bancos de depdsitos y descuentos; que les prohiba nego-
ciar en la compra venta de mercaderias o productos o
dedicarse a.operaciones mercantiles en cualquiera for-
ma; hacer préstamos sobre hipoteca o invertir sus ca-
pitales en bienes inmuebles.

“Hay varias otras materias de reglamentacién ban-
caria que se relacionan también con el régimen moneta-
rio y que no han sido tomadas en cuenta en el proyecto
de la Camara, probablemente con la intencién de ocu-
parse de ellas cuando se trate de la reforma de la ley ge-
neral de bancos.”

En cuanto a la reglamentacién propuesta por la co-
mision de la Camara de Diputados, las disposiciones re-
lativas a la situacion juridica de los bancos extranjeros
llamaron especialmente nuestra atencion, y sobre ellas
hicimos las observaciones siguientes :

El articulo 15 dispone: 1.0 Que no podra en adelan-
te establecerse en el pais ninguna agencia de banco en
conformidad al articulo 468 del Cédigo de Comercio; 2.0
Que las actuales agencias ya establecidas de bancos ex-
tranjeros deberdn reconstituir, dentro del plazo de seis
meses, su situacion legal, de acuerdo con las disposicio-
nes de la ley de 23 de Julio de 1860 y demas disposicio-
nes legales vigentes, y 3.0 Que los bancos extranjeros
no podran invertir fuera del pais su capital ni los depo-

sitos que reciban del pablico.
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'EI artlculo 17, por otra parte, establece Lo Que'
los libros de contabilidad y los libros auxiliares de ban-
cos extranjeros deberan ser llevados en idioma castella-

i 1o, v 2.0 Que en ¢l mismo idioma deberan ser redactados

o ~ los estados, balances ¢ informes que presenten al Go-
bierno y los demds documentos que comprueben las ope-
raciones de su contabilidad.

% El articulo 16, que afecta también a los bancos ex-
tranjeros, dlsponc l.o Que todas las formalidades y
prohibiciones prescritas por la ley de bancos de emision
de 1860 se entenderan aplicables a los bancos de depd-
sitos v descuentos, y 2.0 Que todos ellos estardn obliga-
dos para continuar en funciones a mantener en todo

~ tiempo su capital en la forma establecida en el articulo

6.0 de dicha ley. J

El articulo 19, finalmente, también de caricter ge-
neral, establece : Que no podra autorizarse la instalacion
de bancos de depdsitos y descuentos ni el aumento de su
capital sin informe favorable del Consejo de la Caja

3 acerca de la efectividad de dicho capital,

~ Como se ve, esta reglamentacion esta mqpxrada en

i “Ql‘.-"propé'sito de equiparar a los nacionales con los extran-

.’-’jgrbs; haciendo desaparecer, por ejemplo, el privilegio

que ha permitido a las agencias de bancos alemanes en




conveniencias. Estd inspirada también por el deseo de

dar mayor garantia a los depositantes del pais en los
bancos extranjeros, y asegurar una mejor vigilancia so-
bre las operaciones de tales bancos, siempre dentro de
un criterio de justicia e igualdad que nadie puede desco-
nocer,

Algunas de las agencias de bancos extranjeros, al
mismo tiempo que habian manifestado su conformidad
respecto de la reglamentacion general, observaron, con
buenas razones, lo dispuesto en la segunda patte del ar-
ticulo 15, arriba transcrita.

Dentro de los principios sentados por el proyecto,’
bastaria exigir, como hasta ahora, la legaiizacion en el
pais de los actos de constitucion de sociedades en el ex-
tranjero, y la misma formalidad para cualquier modifi-
cacion de los estatutos legalizados.

Como el capital que declaren los bancos debe ser
comprobado por la Caja, y las agencias no podran in-
vertir fuera del pais ninguna parte de su capital ni de
los depésitos, los intereses de los depositantes naciona-
les quedarian perfectamente garantidos. Podria, todavia,
establecerse una clausula en virtud de la cual se decla-
ren los bienes del banco afectados especialmente a la de-
volucién de los depdsitos, con preferencia a cualquiera
otra obligacién del mismo, salvo las preferencias esta-
blecidas por las leyes.
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Reforzamos las observaciones anteriores cuando el
proyecto pas6 al Senado con las siguientes considera-
ciones:

Para nosotros, la reforma de la ley de bancos debi6
ser la base fundamental de este proyecto; pero, ya que
su preparacién fué postergada, parece de conveniencia
manifiesta que en la nueva ley se adopten ciertas medi-
das fundamentales para asegurar su éxito.

Desde luego, nadie podra poner en duda la necesi-
dad de que la inspeccién de bancos se coloque bajo ia
tutela del Consejo de la Caja de Conversion, conforme
lo dispone el articulo 12 del proyecto aprobado en la Ca-
mara de Diputados por asentimiento unanime, en ia si-
guiente forma:

“La inspeccion de bancos establecida por la ley
2621, de 24 de Enero de 1912, se ejercerd bajo la super-
vigilancia del Consejo de la Caja de Conversion, el que
dard cuenta al Presidente de la Republica de los casos
en que el capital de un Banco haya sufrido disminucio-
nes que deban ser reintegradas.”

Igualmente benéfica es la disposicion sobre ciertas
‘restricciones para el establecimiento de agencias de ban-
cos extranjeros y para garantia de la clientela chilena,
que consulta en el articulo 13, votado igualmente por
unanimidad, como sigue:

s 220 = - : )

\

L SR AN 2L s
. L 4 B! B v
AR, T g™ s T Thhast iy pe) (&N




S A

“No podra en adelante establecerse en el pais nin-
guna agencia de bancos en conformidad al articulo 468
del Cédigo de Comercio.

“El capital y los bienes de cualquier género que las
actuales agencias de bancos extranjeros constituyan en
Chile, quedaran especialmente afectos al pago de sus
obligaciones en el pais, dandoles a éstas la calidad de
créditos privilegiados de primera clase, en el dltimo ni-
mero.

“Los bancos extranjeros no podran invertir fuera
del pais su capital, sus reservas ni sus depésitos.”

Otra disposiciéon que tiende a resguardar especial-
mente los intereses de la clientela de las agencias extran-
jeras que funcionan generalmente con un capital insig-
nificante y contraen obligaciones por centenares de mi-
llones de pesos, es la que establece una proporcion pru-
dencial entre los depdsitos y el capital. Estd contenida
en el articulo 14 del proyecto aprobado también por una-
nimidad, 'y dice asi:

“I.os bancos no podran recibir depésitos en canti-
dad superior al cuadruplo de su capital pagado y fondo
de reserva.

“Para los efectos de este articulo, se entendera por
capital pagado y fondo de reserva de las agencias de
bancos extranjeros, los que tengan en Chile.”

Esta disposicion no afecta mayormente a los bancos
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- nacionales, sino mis bien a las agencias extranjeras que
“no han introducido capitales apreciables al pais o que

los han retirado, y es de temer que su influencia se haga

‘sentir en el Senado para que se rechace el articulo. Se-
‘ria, sin embargo, trabajo inftil, porque la votacion uni-
nime de la Cimara de Diputados indica que habria ma-
yoria suficiente para insistir en su mantenimiento. La si-
“tuacién privilegiada que tienen esas agencias, con rela-
cién a los bancos nacionales, tan bien estudiada por don
‘Agustin Ross, es un argumento dificil de contrarrestar.
: El articulo 15, que copiamos en seguida, contiene
'-un principio’ fundamental de legislacién bancaria, que
‘ha sido vulnerado algunas veces por deficiencia de la
..u.y: ‘" .

“El Presidente de la Repiblica no podra autorizar
el funcionamiento de bancos de depdsitos y descuentos,
“ni el aumento de su capital, sin informe favorable del
- Consejo de la Caja de Conversion acerca de la efecti-
s‘ 311“ vidad de dicho capital, de acuerdo con lo dlspuesto en
3 ' el articulo 6.0 de la ley de 23 de Julio de 1860.

¢ “No podri continuar en funciones ninglin banco
g que no mantenga en todo tiempo su capital en la forma




“No serd considerado como capital de banco sino un ca-'
pital efectivamente realizado en moneda legal del pais,
en barras de oro o plata, o en obligaciones y documentos
suscritos por personas netoriamente solventes a seis
meses de plazo o menos.

* “Los inmuebles, obligaciones ordinarias, bancarias
0 afin -pt'lblic'as. v las fianzas pueden asegurar el capital,
pero en ningin caso constituirlo, y es prohibido a los
propietarios o directores de bancos hacer mencién de di-
chos valores o garantias como constituyentes del capital
del banco en los avisos, carteles o anuncios que publica-
ren en interés del banco, bajo la pena de cien pesos de
multa por cada puhlicacién.

“Incurrira en l:lxl misma pena el editor responsable
de un papel o diario que hiciere estas publicaciones sin
orden de los propietarios o directores del banco.”

Es indudable que las reservas deben tener la misma
calidad duc el ca[')it';\vl para los efectos de que tratan los
articulos 12, 13 y 14.

Como puede haber bancos que se encuentren com-
prendidos en las prohibiciones contenidas en esta ley y
caer bajo la sancion respectiva, es muy probable que se
hagan también sentir influencias en contra de la citada
disposicion ; pero, puede esperarse que serd indtil todo

esfuerzo en este sentido, ya que se trata, en primer In-

~ gar, de un precepto vigente, y en segundo lugar de un




' texto* que ha recnbtdo. como todas las disposiciones de
que nos hemos ocupado, el asentimiento undnime de la
Ciamara,

* #. *
; El contraproyecto monetario de la Cidmara de Dipu-
f_":! ‘.I:‘:; tados, que era, por lo demas, casi idéntico al del Senado,
- salvo en lo relativo a la reglamentacion bancaria y otros
‘ . puntos, estaba pendiente cuando estallo la guerra euro-

‘ ’ pea. Pasadas las primeras semanas de incertidumbre, el
’A',’" - ministro de Hacienda, sefior Salas Edwards, presenté al
 Congreso un nuevo proyecto para la creacion de una
-Caja o Banco Central. en vista de las dificultades mone-
tarias ocurridas. En este proyecto se reproducia la re-
¢ glamentacion bancaria que va conocemos: Discutido am-
'.j"‘. pliamente por una comisién mixta de diputados y sena-
 dores, origin un nuevo proyecto, que tampoco fué des-
- pachado por el Congreso. \
Se produjo mientras tanto un nuevo cambio minis-
: erial que llevo a la cartera de Hacienda a nno de los més
“"' tenaces sostened: vex de le necesidad de dictar 'ma ley
: 'f‘ ‘de bancos, don Alberto Edwards, quien mandé al Con-

n’

greso, en Diciembre de 1914, y sobre la base de lo que
\hzbia hechg la comisién mixta, un nuevo proyecto que .

| Eptc proyecto paso a comision en la Canara de Di-
: T :
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putados y aquella no se ocupé de su estudio hasta media-
dos del afio siguiente, despachando un proyecto adap-
tado a las nuevas circunstancias. En ¢l también se
consignaron las disposiciones reglamentarias de los pro-

vectos anteriores. En la memoria de Hacienda de este

- afio, 1915, se dejo constancia.de la necesidad de la re-

forma.

A fines de 1916 volvié a agitarse el problema mone~
tario y en el mes de Diciembre, la Comision de Hacien-
da de la Camara de Diputados presenté un nuevo infor-
me sobre el proyecto de Caja Central, reproduciendo una
vez mas las disposiciones en cuestion, La Camara no to-
mo otra resolucién sobre el proyecto que la de postergar
una vez mas el problema de la convertibilidad del billete.

En la memoria de Hacienda correspondiente al afio
1916 se volvio a enunciar el concepto tantas veces repe-
tido de la' necesidad de dictar una ley de bancos., “Una
de las medidas més importantes que reclama el régimen
de la industria bancaria, decia este Jocumento, es la re-
forma de la ley organica de 23 de Julio de 1860. Esta
cuestion se agita y se estudiz desde hace tiempo, La ley
bancaria vigente resulta insuficiente para las nuevas si-
tuaciones que el rodar del mundo comercial ha produ-
cido. Es necesaria la solida organizacion de los bancos
de depositos y descuentos como antecedente de la esta-
bilidad de un sistema monetario cualquiera. El Gobier-
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no, comprendiendo esta necesidad, designé a den Ricar-
do Velez 1., Inspector de Bancos, para que, sin derecho
4 mayor remuneracion, propusiese un proyecto de refor-
ma de la legislacion bancaria. Este trabajo ha sido ya
terminado por el sefior Velez y se encuentra en estudio.”

El ministro que suscribia esta memoria era don Ar-
turo Prat, quien present6 a la Camara de Diputados en
Diciembre de 1918 un nuevo proyecto monelario en el
cual, por la primera vez desde 1913, se eliminaba la par-
te referente a la reglamentacion bancaria, tal vez por la
razon de que se estaba estudiando una ley especial.

En las sesiones ordinarias de 1919, el ministro de
Hacienda don Luis Claro Solar, que habia tomado par-
te en.los trabajos de la Comisién Bancaria y era autor
de un proyecto de Banco Central Privilegiado, presentd
al Congreso un mensaje para proponer la creacion de
este instituto y en él dié6 nuevamente cabida a las anti-
guas disposiciones sobre reglamentacion de bancos que
habian figurado en los proyectos monetarios anteriores,
con algunas modificaciones, entre las cuales figuran las
dos siguientes:

Articulo 41. Abre la puerta para que sigan estable-
ciéndose agencias de bancos extranjeros, con la finica
obligacién de constituir un_fondo de reserva de 25%

del capital declarado.

Articulo 43. Limita los depésitos que podrin reci-



bu ia, agencias de bancos extranjeros al monto del capi-
tal declarado y del fondo de reserva.

El sefior Claro Solar, aludiendo a las circunstancias
que debian concurrir a la creacién del Banco Central,
hablaba en el mismo sentido que sus predecesores.
“Nuestra actual organizacién bancaria, decia, no garan-
tiza el buen éxito de una operacion que, por mis favora-
bles que sean las condiciones en que se realice, es de su-
yo delicada. T.a defectuosa ley de 1860, y mas que todo,
las practicas establecidas en las relaciones del piblico
deudor y los bancos, no permitirin contar con medios
eficientes de accién en los momentos dificiles que siem-
pre ocurren en la vida economica, atin bajo el régimen
de la circulacion del oro.”

El Banco Privilegiado debia dar la solidez necesa-
ria a la reforma en proyecto; pero para alcanzar los re-
sultados apetecidos no bastaban las reglas que el sefior
Claro consultaba en el capitulo de la reglamentacién
bancaria. Debemos anotar, sin embargo, que para llenar
los vacios, de su proyecto, el sefior Claro se remiti6 a la
“ley-general de bancos.

Sk AR

El proyecto monetario .presentado al’ Congreso en
Noviembre de 1919, por el ministro ‘de' Hacienda sefior
Subercaseaux, contiene menos 'disposiciones ‘ reglamen-
tarias-que'los-proyectos-antiguos,  pero-elas se apartan
S
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de ese espiritu cosmopolita que nuestros hombres pabli-
cos consideran como la expresion de la libertad y que,
en la practica, no responde a ninguna compensacién de
reciprocidad. Aplaudimos por esto las disposiciones que
consultan los siguientes articulos:

“Art. 10 El Banco Central de Chile podra descon-
tar obligaciones subscritas a favor de bancos nacionales
cuyo capital pagado no baje de un millon de pesos y
siempre que dichas obligaciones sean endosadas por cl
banco que las presente en calidad de codeudor solidario.
Sélo se admitirdn en este descuento letras de cambio que
provengan de operaciones comerciales que calificard en
cada caso el Consejo del Banco, u otras obligaciones a
la orden, etc.

“Art. 11. Los demas bancos que quieran gozar del
beneficio a que se refiere el articulo precedente, deberan
mantener constantemente un valor no menor del diez
por ciento de sus depdsitos en titulos de la denda pibli-
ca nacional.

Art. 15. La facultad que confiere al Presidente de
la Republica el art. 468 del Codigo de Comercio, para au-

- torizar el establecimiento de agencias de sociedades ano-
nimas en Chile, no se aplicari al establecimiento de
agencias de bancos extranjeros.

Art. 16. Para los efectos de esta ley se entiende por
bancos nacionales aquellos que estén constituidos con
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~ arreglo a las leyes chilenas y que tengan por lo menos,
el 75% de su capital en poder de chilenos o de extranje-

ros residentes en el pais.”
Despachado el proyecto del sefior Subercaseaux por

la Camara de Diputados, la Comisién de Hacienda del
Senado le introdujo nuevas modificaciones. Acepté y am-
plié la limitacion de los descuentos establecida a favor
de los bancos nacionales; declaré obligatoria la contabi-
lidad en idioma castellano; prohibié el establecimiento
de bancos y de agencias de bancos extranjeros sin au-
torizacion legislativa, etc.

En vista de lo expuesto, se puede concluir que domi-
na en los legisladores el proposito decidido de dictar re-
glas sobre el régimen bancario, y también que reconocen
la absoluta necesidad de impedir que la industria de ban-
ca pase a manos de empresas extranjeras que no dejan

ningan provecho en el pais.
Diversos ProyEctos pE LEY soBrRE Bancos

PARA terminar esta parte de nuestro estudio vamos

a referirnos ahora a los diversos proyectos de re-
forma de la ley de bancos que se han publicado hasta
ahora. Son tres los mas importantes: el primero es del
seflor Agustin  Ross; el segundo, del sefior Alberto
Edwards y el tercero, del sefior Ricardo Velez, Inspec-

tor de Bancos.
. : I o
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El sefior Ross se ha ocupado con una constancia ad-
mirable de la reforma de los bancos y de la abolicién del
papel moneda: en un folleto publicado en 1885 propo-
nia un plan para acabar con el curso forzoso, sobre la
base del retiro del billete fiscal y su reemplazo por el bi-
llete bancario. Desde entonces, el sefior Ross ha defen-
dido la misma ftésis, es decir, el sistema de bancos par-
ticulares de emisiéon. A su juicio, conservando el cuadro
general de la ley de 1860, se puede adaptar a la legis-
lacion  canadiense, que estima la mas apropiada para
nuestras circunstancias.

La ley de! Canada establece que los bancos de emi-
sion, para funcionar, deben ser autorizados por el Par-
lamento, tener un capital suscrito de $ 500,000 como mi-
nimum y estar cubierta la mitad a lo menos. LLos accio-
nistas tienen doble responsabilidad, es decir, que si el -
banco quiebra o resulta debiendo, estan obligados a pa-
gar una nueva cuota igual a la cantidad suscrita, El ban-
co no puede distribuir dividendos que lleguen a afectar
el -capital del banco, ni tampoco distribuir dividendos ma-
vores del 8% anual, mientras no se haya formado una re-
serva o sobrante igual al 30% del capital. Hay clausulas
que imponen prudentes restricciones a los préstamos so-
bre propiedades raices, ete., que fijan los reglamentos pa-
ra los directores; que establecen la prioridad que corres-
ponde a los bancos en materia de derecho de retencion
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sobre mercaderias en bodega, buques, acciones, valores,
etc. -

En materia de reglamentacion de la moneda fidu-
ciaria, el s'stema canadiense es original. Diremos desde
luego que ning“n banco puede emitir por un valor
que exceda a su propio capital pagado v liquido. El pago
de los billetes, ademas, goza de preferencia sobre toda
otra obligacion del banco. La doble responsabillidad de.
los accionistas garantiza en el tltimo caso el pago a los
tenedores de billetes.

Por ley de 1890 se formd una caja de reserva o fon-

T do comin de los bancos, en oro, constituido por una ero-

gacion de 5% del valor de los billetes que emita cada

_hanco, y destinado exclusivamente al rescate de los bi-

letes de cualquier banco que suspenda sus pagos. En es-

te caso, los billetes correspondientes gozan de un interés

de 6% hasta que sean rescatados, v si no lo son dentro

del plazo de dos meses, se pagan con el fondo comiin, que

se halla en poder del Gobierno, pero el banco suspendi-
do debe reintegrar el valor pagado.

Para el canje de los billetes, la ley obliga a los ban-
cos a mantener un sistema de agencias o sucursales en
las principales ciudades. ;

l.a competencia entr¢ los diversos bancos les in-
duce a tratar de mantener en circulacion sus propios bi-

lletes y para ello efectiian diariamente el canje cobrando

e
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todos los billetes de otros bancos que han ingresado a sus
cajas el dia anterior,

Esta es la valvula de escape de la inflacion o exceso
de billetes, porque ningiin banco se atreve a lanzar més
billetes que los que podria convertir en moneda al dia si-
guiente.

El sefior Ross considera que, a pesar de los resulta-
dos desastrosos de la autorizacion para emitir billetes
que concedia a los bancos la ley de 1860, conviene resta-
blecer este privilegio a favor de esas instituciones, “pero
en condiciones de perfecta garantia para el publico, co-
mo sucede en el Canada”, dando por razén el hecho que
el pais esta habituado al uso de la moneda fiduciaria.

Es efectivo lo que se dice en cuanto al uso del bille-
te, y atn a la conveniencia en mantenerlo, pero no lo es
en cuanto se deja entender que la emision de los bancos
sea necesaria, puesto que desde 1898 no ha circulado en
el pais otro billete que el emitido por el Estado. Dar nue-
vamente a los bancos particulares el privilegio de emi-
tir billetes seria un retroceso. Por lo demas, la opinion
se ha uniformado ya en sentido de que la circulacién de-
be ser exclusivamente fiscal.

Por esta razon, nos parece innecesario dar mayores
detalles sobre la organizacién propuesta en lo relativo a
la emision bancaria. En cambio, son dignas de recordar-
se las disposiciones que se refieren a la solvencia y res-
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ponsabilidad de los bancos. El autor propone reglas
muy severas tanto respecto de los accionistas como de
los directores y gerentes. Se consultan asi medidas ana-
logas a las de la ley canadiense en los casos de insolven-
cia y se crean los wvales de liquidacién, como medio pa-
ra que los bancos puedan hacer frente a las exigencias
del puablico y proceder a la liquidacion sin grandes per-
turbaciones.

El proyecto del sefior Ross puede ser dtilmente con-
sultado cuando se trate de dictar la ley general de ban-

COs.

L

El proyecto de don Alberto Edwards concede tam-
bién a los bancos el derecho de emitir billetes a la vista
y al portador; engloba la legislacion especial sobre los
cheques, los balances y la inspeccion de bancos; adopta
los vales de liquidacion ; establece medidas sobre el fun~
cionamiento de agencias o sucursales de bancos extran-
jeros, etc., etc. En suma, es un trasunto del proyecto del

sefior Ross,

L

El proyecto del Inspector de Bancos, sefior Ricar-
do Velez, versa sobre los bancos de depositos y descuen-
tos unicamente, conformandose en ésto a la resolucion,
que parece definitivamente sancionada, que prohibe a
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a los bancos particulares la emision de billetes (Articulo
J.0 de la ley de 31 de Julio de 1898.)

Hemos recordado que la Comision Bancaria no dis-
cutio el proyecto de ley general de bancos, cuyo estudio
habia encomendado a una sub-comisién especial. Para
dar remate a este trabajo, el ministerio de Hacienda en-
cargé al senor Velez, como qu'cda va recordado, la pre-
paracion de un proyecto de reforma de la legislacion
bancaria, considerando que habia manifiesta convenien-
cia en modificar la ley de 1860, “de acuerdo con las ne-
cesidades economicas del pais y con el desarrollo que las
nstituciones de crédito existentes han alcanzado en la
actualidad.”

Este laborioso y entendido funcionario, que habia
sido secretario de la Comision mencionada, presentd su
trabajo concluido en Abril de 1917, acompanandolo con
las siguientes explicaciones :

“Derogado en el pais ¢l régimen de libertad de emi-

~sion bancaria reglamentada, adoptado por la ley de Ju-

lio de 1860, y no habiendo reconocido la ley hasta el pre-
sente la necesidad de reunir bajo una sola y tnica direc-
cion la facultad de crear la moneda fiduciaria v el de-
recho de emitirla, el proyecto no ha dictado reglas y pres-
eripeiones al respecto, y s¢ ha concretado finica y exclu-
sivamente a- las .cuestiones fundamentales relacionadas
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con la constitucion y régimen de los bancos de deposi-
tos y descuentos. ‘

En este orden, las prescripciones que consulta el
proyecto estin basadas en las reglas de otras naciones
de elevada cultura y en la experiencia adquirida en nues-
tro propio pais de las instituciones de crédito y de la si-
tuacion de sélida confianza que deben inspirar al pi-
blico. El proyecto contempla especialmente en titulo
por separado la constitucion de las agencias o sucur-
sales de bancos extranjeros v solo permite el estableci-
miento de ellas en el pais bajo el principio de la reci-
procidad.”

Como se expresa en este preambulo, el autor ha

dejado de la mano todo lo relativo a la emisién de bi-

lletes, funcion que corresponde a las facultades del so-
berano y que suele éste delegar en ciertas instituciones
hancarias. El sefior Velez ha hecho bien, no sclo por-
que es una cuestion diversa a la que tenia en vista, sino
porque existe ya formado en las altas esferas directi-
vas de la sociedad el convencimiento de la necesidad de
encomendar la direccion del circulante y la facultad de
crear la moneda fiduciaria a una institucion central
tinica.

En cuanto a la reglamentacion que el sefior Ve-
lez propone para los bancos ordinarios, nos hemos for-

mado la opinidn de que es muy completa y rainuciosa,
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circunstancia que pudiera perjudicar su despacho en
vista de la dificultad con que nuestros legisladores es-
tudian los proyectos que son algo complicados. Pero
esta no serfa una razén para que el Gobierno demorara el
envio al Congreso del mensaje con la legislacion en
proyecto, porque las comisiones parlamentarias po-
drin separar facilmente aquello que no sea de cardc-
ter fundamental y que puede tener cabida ventajosa en
una ordenanza reglamentaria, tal como la dictada en
cumplimiento de la ley que cre6 la Caja de Crédito Hi-

potecario,
* % K

El autor ha dividido su proyecto en XI titulos que
tratan sucesivamente: de los bancos de depésitos y des-
cuentos; de la constitucion de los bancos nacionales;
de la constitucion de las agencias o sucursales de ban-
cos extranjeros; del capital, fondo de reserva y accio-
nes; de la administracion de los bancos; de las opera-
ciones de los bancos y prohibiciones; de las garantias
de los bancos; de los balances, inspecciones e informes;
disposiciones varias; responsabilidades y penas; dispo-
siciones transitorias y finales.

El primer titulo contiene definiciones y reglas ge-
nerales; el segundo dicta disposiciones de caracter ad-
ministrativo, y el tercero establece las condiciones que
deben cumplirse para que puedan funcionar en el pais

e



agencias o sucursales de bancos extranjeros. Esta ul-
tima materia, como lo hemos visto, ha merecido en to-
dos los proyectos de legislacion bancaria una atencién
especial, dada la situacién en que se han colocado las
empresas extranjeras dentro del pais, por falta de una
ley bancaria general que hubiera limitado de antemano
las prerrogativas de que han entrado a gozar con des-
medro de los bancos nacionales y sin beneficio para el
pais. En su proyecto el sefior Velez exije la autoriza-
cion del Presidente de la Repablica para que puedan
funcionar las agencias o sucursales de que se trata,
conformandose en esto con el espiritu extremadamen-
te liberal que ha regido en todo orden de materias res-
pecto de la condicion de las actividades de empresas
extranjeras en el pais; pero, ahora que, segiin hemos
visto, se considera mas conforme con la realidad de
las cosas restringir cualquiera excesiva liberalidad que
pueda perjudicar el desarrollo de las actividades na-
cionales, somos de opinion que debe establecerse a fir-
me el principio de la autorizacion legislativa. En todo
lo demds estamos muy conformes con la reglamentacion
que propone el sefior Velez, por cuanto tiendé a garan-

tizar al depositante contra posibles abusos.
* % Kk

El titulo que trata del capital y fondo de reserva
contiene todas aquellas disposiciones que se estiman
necesarias en un ‘buen régimen de bancos para asegu-
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rar la efectividad del capital, su permanencia y solidez,
Sin embargo, se habria podido establecer una re-
. glamentacion mds estricta para evitar que se puedan
. introducir como aporte de capital vales a la vista o do-
cumentos andlogos. Algunas legislaciorfes modernas
exigen a los accionistas el depdsito prévio en arcas fis-
Y calts del 50% del capital pagado, en dinero efectivo o
, * barras de oro.
o Se ha salvado un vacio que existia en la ley de
| 1860 respecto de las acciones: se exige que sean ellas
no;ninativas y que debe dejarse constancia en los libros
del banco de la aceptacion de toda transferencia.

En el capitulo de la administracién de los bancos
se fijan condiciones para poder ser consejero o director
de banco, y ciertos requisitos, que nos parecen poco efi-
caces para precaver abusos, especialmente, en los prés-
tamos que puede obtener de la institucién a que perte-

nezca el consejero o director,

* % X

‘ Una. de las materias mas delicadas es la que trata
el capitulo de las operaciones y prohibiciones. Es claro
que no bastan los preceptos de una ley para impedir

que un gerente haga malos negocios 0 que ponga en di-

oficultades al banco con inversiones de tardia liqui-

i  dacién. Pero, se conseguirdn grandes beneficios  si
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se logra introducir los buenos preceptos en la practica
bancaria. La ley dara, por lo demas, a los gerentes de
<banco la norma de que ahora carecen para la buena
gestion de los negocios que tienen a su cargo.

Apuntagemos las disposicionies mas importantes.
Segun el articulo 52, por ejemplo, los bancos no podrin
recibir depdsitos en cantidad superior al cuadruplo de
su capital pagado y fondo de reserva; deberin ademas
tener siempre en caja y en moneda corriente el 20%
de los depositos a la vista y en cuenta corriente; el 80%
restante se debera hallar representado por valores en
cartera, realizables a corto plazo, que no podra exce-
der nunca de 90 dias.

Segan el articulo 57, los bancos no podrin invertir
fuera del pais su capital ni sus depésitos, ni sus reser-
vas, con excepcion de los fondos que los bancos nacio-
nales necesitaren mantener en el exterior para atender
a las operaciones de cambio y de la parte del capital que
puedan destinar para el establecimiento de agencias o su-
cursales en el extranjero. :

Por el articulo 58 se prohibe a los bancos hacer
préstamos o anticipos de dinero en forma alguna con
hipoteca de terrenos baldios, o en anticresis o de propie-
~dades que estén proindiviso o.en que la nuda propiedad y
€l usufructo corresponda a diversas personas o que exis-
fa en ellas pacto de retroventa, salvo como adicion de
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garantia de obligaciones contraidas-con anterioridad.

El articulo 59 prohibe repartir dividendos cuan-
do los bancos hayan sido afectados por pérdidas que
absorban o excedan las utilidades obtenidas.

Segtn el articulo 60, los bancos no podran adqui-
rir bienes raices, con escepcion de los que sean necesa-
rios para sus oficinas o dependencias y de los que tu-
vieren que adjudicarse o recibir al cobrar sus créditos,
o al ejercer los derechos que les confieran las opera-
ciones que llevan a término, con el objeto de asegurar
su pago, en cuyo caso deberan enagenarlos en el pla-
zo de tres afios. Nada mas conveniente que estas dispo-
siciones porque es un absurdo de economia bancaria
inmovilizar parte del capital en la compra de propie-
dades, como lo ha hecho en Santiago el Banco de Chi-
le, que es dueiio de la manzana en que estd el edificio
de su oficina principal.

El articulo 61 enumera ademas otras importantes
prohibiciones, entre las cuales anotamos las siguien-
tes: .

Hacer préstamos y descontar documentos de cré-
dito, con excepcion de las letras giradas sobre el exte-
rior, a personas que no tengan su domicilio en el 'pais
y sociedades que se encuentren en el mismo caso, o que

no tengan su constitucion legal independiente de sus
e



casas matrices, cuando éstas se hallaren radicadas en el

8 “lgome

extranjero.
Hacer préstamos y descuentos o negociar docu-

mentos de crédito cuando el plazo del vencimiento sea
mayor de seis meses. A

Descqn'tar pagarés u otros valores de comercio sin
dos firmas de responsabilidad cuando menos, o sin
alguna garantia colateral. '

Comprar sus propias acciones y précticar opera-
cion alguna con garantia o deposito de ellas; '

Comprar o vender a plazo, por su cuenta o por la
de terceros, valores de bolsa y garantir estas opera-
ciones ; '

Comprar o vender por cuenta propia mercade-
rias o productos. ‘

Hacer inversiones en acciones de sociedades; las
que adquieran los bancos en pago de algun credlto de-
beran cxmgenarlos en el plazo de dos anos.

Trabajar por su cuenta minas, bodegas, estableci-
mientos industriales o propiedades rusticas, o entrar
en sociedad colectiva 0 en comandita con las personas
que representen estas negociaciones.

Todas las limitaciones que hemos mencionado
tienden a impedir que los gerentes de bancos desnatu-
ralicen el cardcter de estas instituciones y poﬁgan en
peligro de algin modo la solidez que deben tener ante
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el pablico, que les otorga su confianza entregandoles
su dinero en deposito.

Porque los depdsitos del pablico son la base prin-
cipal de los negocios del banco.

" Por esta razon, el proyecto tiene un titulo espe-
cial, que se denomina de la garantia 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 devolucion de los capita-
les que se les haya confiado.

Dentro de este mismo capitulo se trata de los con-
tratos con garantia prendaria de valores mobiliarios y
se mencionan. también los préstamos para negociacio-
nes industriales o agricolas con garantia prendaria de
mercaderias, productos, cosechas, ganados, miquinas y
utiles de labranza, forma moderna de operaciones de
crédito que son todavia poco practicadas en Chile, y
que es util favorecer rodeandolas de ciertas garantias
para que los bancos puedan verificarlas corrientemente,

% ¥ %

Nada diremos del titulo que trata de los balances
v de la inspeccion de bancos porque ya nos hemos ocu-
pado de la materia. El proyecto ha tomado las pres-
cripciones de los decretos vigentes, completindolas y
mejorandolas,
En cantbto, mencionaremos como una novedad el
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titulo X, que trata de la responsabilidad y las penas en
que incurririn los gerentes, administradores, agentes
o directores de banco que contravinieren los preceptos
legales. Las sanciones establecidas consisten en mul-
tas, prision, o relegacion, segin la cuantia de la fala ©
del delito que cometieren. Estas sansiones son absoluta-
mente necesarias, si queremos tener en realidad una
organizacién disciplinada y una administracién banca-

ria escrupulosa y correcta.
* kX

En el provecto de la Inspeccion de Bances nota-
mos un vacio que conviene llenar, tanto mas cuanto
que no ofrece dificultades: queremos referirnos a la
liquidacion de los bancos por falencia, materia de que
se ocupa extensamente y con mucho acierto el proyec-
to del sefior Ross. En Chile ha dominado sobre esta ma-
teria un criterio muy especial que seguramente no va
a existir siempre: el de la inquebrabilidad de los ban-
cos.

Bajo circunstancias normales, hemos visto quebrar
y liquidar varios bancos; pero, cuando la imprudencia
es general, como lo hemos apuntado en las paginas an-
teriores, entonces se ha suprimido el freno que deberian
encontrar siempre los directores de bancos, alegiandose
que la quiebra de un banco compromete la estabilidad
de todo los negocios.
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Dentro de una discipli,ua bancaria severa la sus-
pension de pagos de un banco no debe implicar nece-
sariamente la insolvencia y la ruina. El banco afectado
debe tener siempre a su disposicion ¢l tiempo necesa-
rio para desenredarse, y recursos de emergencia ade-
cuados, como los “vales de liquidacién”, de que ya he-

mos hablado, para que puedan hacer frente a sus com-

promisos.
(GARANTIAS DEL P(UBLICO Y DE LA CIRCULACION

HEMOS visto que el proyecto de ley en examen
¢ toma muy en cuenta la situacion del publico para
ghrantizar, hasta donde es posible prever, los depésitos
y la serieded de las operaciones - del banco. Aunque
es principio general que todo aquel que se obliga para
con un tercero debe tomar medidas a fin de poder cum-
plir sus compromisos, en el caso de los bancos la obliga-
cion tiene mayor trascendencia. En efecto, ademds del
deber elemental y comtn de cumplir sus promesas con
¢l pablico. LLos bancos desempenan un papel especialisi-
mo en la circulacién monetaria y en la organizacion del
crédito, atin cuando no se trate de Bancos de emision, el
legislador debe ser mas estricto.

La garantia del banco para con el piblico—segiin
apunta M. Sobral—debe consistir “en combinar la inver-
sion de sus recursos de manera tal que le produzca lo ne-
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- cesario para pagar sus deudas en el tiempo requerido

por la naturaleza de cada una de éstas.”” Debe calcular
entonces sus vencimeintos diarios; formar, anticipada-
mente, la cuenta de todas las sumas que tendrd que pa-
gar en dia determinado; y al mismo tiempo combinar los
ingresos de suerte que coincidan con los vencimientos y
puedan compensarse unos con otros. Estos son, en ver-
dad, principios corrientes de la economia bancaria, pero,
en la practica se ha visto que no se observan con la de-
bida escrupulosidad, pues, apremiados por la competen-
cia, los bancos hacen habitualmente inversiones tardias
0 cxcesivas:, cuando no inmovilizan sus capitales en bie-
nes inmuebles o abren las puertas facilmente a los cré-
ditos en cuenta corriente para estimular las éspeculacio-
nes bursatiles.

Por estas consideraciones, cuando la ley no hace si-

no traducir en forma de preceptos obligatorios los con-

sejos de la ciencia,—segin observa el mismo autor—

“lejos de constituir una violacion de la libertad de los
bancos, viene a consagrar, por decirlo asi, lo que éstos
necesariamente tienen que hacer para cumplir su come-

tido, lo que hacen siempre que son administrados hon-

rada y juiciosamente.” Si se trata de bancos de emision

esas reglas son necesarias porque no existe un método

t'm_ico «de_garantizar las obligaciones de log bancos. En
r e ) L4 2 -

general, porque “dentro del sistema de la libre compe-
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tencia existe la natural propension de disminuir las ga-
rantias lo mas posible, a fin de poder obtener una mayor.
utilidad en los negocios; si la garantia se deja a la libre
estimacion de los bancos deudores, los mds audaces tra-
tardn de hacerla cada vez menor y podran Hegar a un es-
tremo peligroso.”

Esto es cabalmente lo que ocurre en nuestras desor-
denadas practicas, como lo prueba este ejemplo, entre
muchos. El Banco de Chile quiso una vez restringir el
abuso de los créditos en cuenta corriente, pero hubo de
abandonar ese propodsito al observar que, tanto los com-
petidores nacionales como los extranjeros, aprovecha-
ban la ocasién para atraer a muchos de sus antiguos
clientes.

En los paises en que rige el principio de la emision
bancaria la ley exige garantia directa del billete en me-
talico, de tal modo que el banco pueda cambiar sus bille-
tes a la vista y al portador, de igual modo que el banco
debe estar siempre en aptitud de poder devolver los depo-
sitos al ser requerido. En uno y otro caso, si el banco no
estd preparado para atender las solicitudes de reembol-
50 puede correr peligro su estabilidad por falta de con-
fianza del publico. A prevenir este peligro tienden las
disposiciones que establecen una cierte proporcion entre
la circulacion, los depositos y la caja. Segin la ley me-
xicana, la emision de billetes, unida al monto de los de-
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positos reembolsables a la vista o a un plazo no mayor
de tres dias, jamas puede exceder del doble de las exis-
tencias de dinero efectivo en caja, no contandose como
tal las barras de plata ni atin las de oro, mientras ne-sea
libre la acufacién de este metal. No se admiten las mone-
das fraccionarias sino hasta el 5% de las monedas meta-
licas. Por dltimo, tampoco se pueden considerar en la
reserva los billetes de otros bancos, por varias razones
logicas. Desde luego, los billetes no son moneda metali-
¢a, y por otro lado, admitirlos seria tanto como multipli-
car la circulacion por medio de una verdadera ilusién de
optica. En altimo - término, como dice M. Sobral, unos
bancos tendrian por garantia el crédito de otros y nada
mas.

La dltima ley bancaria de los Estados Unidos ha
ido quizd mas 1éjos que ninguna otra en materia de ga-
rantias. Segiin ella, los Banco Federales de Reserva de-
beran mantener los siguientes fondos:

a) Un fondo de garantia de 35 por ciento, en oro o
en moneda legal, sobre el total de sus depésitos.

b) Un fondo de emision de 40 por ciento en oro so-
bre la suma total de los billetes que le haya entregado pa-
ra la circulacion la Junta Federal de Reserva, y

¢) Un fondo de eventualidades en oro o eén moneda
legal, equivalente al 20 por ciento del capital pagado.

Los demas bancos, es decir, los Bancos Nacionales,
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que se denominan. Bancos Urbanos Centrales de Reser-
va, los Bancos Urbanos.de Reserva y los Bancos Rura-
les segim la clasificacion de la ley, tienen. obligaciones
mds atenuadas,

Atlin en paises en que no existe el derecho de emi-
sion bancaria, la caja de los bancos nunca puede bajar
de ciertos limites. Es sabido, por ejemplo, que el Banco
de la Nacion en la Repiiblica Argentina mantiene siem-

pre un encaje superior al 25%.
[.os BaNcos v LA REFORMA MONETARIA

L(),\‘. antecedentes expuestos tienen una importancia

muy grande para nosotros, porque la experiencia
nos enseiia que si los bancos no estan sometidos a un se-
vero régimen en materia de reservas y garantias, sera
imposihle, o muy riesgosa cualquiera operacion que tien-
da a implantar un sistema de circulacion perfeccionado.

A fines de 1917 trataba el Gobierno de hacer despa-
char_con urgencia por el Congreso el proyecto moneta-
rio y la Camara de Diputados opuso resistencia conside-
rando que las condiciones financieras y comerciales eran
inadecuadas para la reforma. “Esta situacion, dijimos
entonces, es hoy mds ingierta que nunca por las medidas
que han tomado los paises beligerantes para regla-
mentar las exportaciones ¢ importacioues, por la falta de
equilibrio en la Hacienda Pablica, por los compromisos
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que pesan sobre el Tesoro y, finalmente, por la precaria

 situacion de los bancos nacionales.” Sobre este ultimo

punto llamamos fuertemente la atencién porque de los
ultimos balances resultaba que la proporcion entre la caja
y los depdsitos era exigua, en tal forma que los bancos no
podrian hacer frente a ninguna operacion seria que tuvie-
se en vista el paso de la circulacion de billetes a la circu-
lacién basada en el circulante metdlico. Nuestras insti-
tuciones bancarias no se habian preocupado hasta enton-
ces de prepararse para el caso y, en realidad, se encon-
traban en la misma condicion precaria que produjo la
implantacién del curso forzoso. “En tales condiciones,
agregibamos, es de elemental prudencia consolidar su
situacion con una reglamentacion adecuada, en vez de
facilitarles los medios para que puedan aumentar el vo-
limen de sus negocios y de sus compromisos redescon-
tando su cartera.” ; ‘

Pocos dias despues, volvimos a insistir en la misma
cuestion, tomando como punto de partida el ltimo ba-
lance general de bancos. El resultado de los principales
capitulos era el siguiente, en el mes de Septiembre de
1917 :

Moneda cte. Oro de 18 d.
Depésitos . ¢ » . $ 512229804 § 113.299,523
Avances. .. . . . 629.323,038 .64.792976
CRTRE ot o v+ 71:439,080 8.564,917



La caja en moneda corriente se componia de la si-

guiente manera:

Do) T AT S Ak Bl LTI S A $ 67.808,530
T G A LI ST PR T (- YT 2.990,050
Vales de Tesoreria. . . . . . . . . 640,500

De modo que el total de metalico existente en la ca-
ja de los bancos nacionales y extranjeros era de 11%
millones de pesos. De ese total correspondian 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 para todos los demas bancos.

La proporcion del encaje en moneda corriente, mo-
neda de oro y moneda legal, con los depositos de toda
especie alcanzaba apenas al 13.94 por ciento; y la pro-
porcion del encaje de oro con los depésitos en la misma
moneda, a 7.56%.

Para demostrar que la caja de los bancos chilenos
era muy débil publicamos un cuadro con las cifras refe-
rentes a la caja en oro y plata, los depositos y el tanto
por ciento del encaje de los principales bancos extranje-
ros en el mes de Noviembre del mismo afo. El banco que
tenia menor encaje de oro era el Reichsbank, con 41%.
En los paises neutrales, como Bélgica y Holanda, el en-
caje era inmensamente mayor; y Espaiia, que no ha sido
una nacion de grandes reservas, tenia, sin embargo, un
encaje metalico de 2789%, con relacion a los depositos,
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Podia observarse, con relacion a las cifras apuntadas
que la situacion de los bancaos de Estado es disversa de
aquella en que se encuentran las instituciones de paises
neutrales. En realidad, los grandes bancos europeos ne-
cesitan mantener una posicion muy solida para hacer
frente a todas las eventualidades posibles, y de alli el al-
to encaje de oro y plata que ofrecen en sus balances.

L.os bancos chilenos no necesitan llegar a tales ex-
tremos, ciertamente, pero de alli a la situacion precaria
de sus cajas hay gran distancia, y ella manifiesta un pun-
to débil de nuestra banca. Dictada la nueva ley moneta-
ria, el mas pequeno movimiento de retiro de capitales
pondria a nuestros bancos en la necesidad de acudir a
nuevas emisiones de papel moneda, y entonces todo el
sistema de estabilizacion monetaria se vendria al suelo
por falta de solidez de los bancos.

“Por estas razones, concluiamos diciendo en nues-
tro editorial, hemos insistido siempre en la necesidad de
dictar, préviamente a toda reforma monetaria, una ley
de bancos que imponga a estas instituciones reglas mas
estrictas sobre el empleo de sus recursos y que garanti-

cen mejor los intereses del piiblico y del pais.”
-

Contestando las anteriores observaciones el senor
Inspector de Bancos informd al ministro de Hacienda,
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con fecha 10 de Enero de 1918, que entre nosotros la
proporcion entre la caja y los depositos, aunque no esta
fijada por ley, “corresponde siempre a las necesidades
bancarias, prudentemente "illtcrpretadas por los consejos
de administracion”, apre‘ciaci(’m de la cual nos permiti-
mos disentir, con tanta mayor razon cuanto que los ban-
cos hacen figurar como garantia de caja fa moneda frac-
cionaria, que no es moneda liberatoria sino hasta peque-
fia suma, y los billetes de otros bancos, que no represen-
tan sino una garantia ilusoria. Pero, lo mas concluyente
¢s que el sefior Inspector de Bancos considera que facil-
mente podrian los bancos, *“alcanzar una proporcion
efectiva de 20 o 25 por ciento”, que era precisamente la
cifra que sefalibamos como un minimum prudencial.
En apoyo de esta conclusion daba los siguientes detalles :

“El Banco de Chile mantiene en depdsito en gran-
des instituciones de crédito extranjeras la suma de 16
millones 311,661 pesos en oro de 18 d. y disponé, ade-
mas, de valores de facil realizacion, entre ellos $ 23 mi-
flones en Vales de Tesoreria, ley niimero 3,094, que le
permitirian afrontar cualquiera de las situaciones mas
graves dentro del pais.” Tampoco estamos exltel‘anncn-'
te conformes con esta opinién, porque es un principio
inconcuso que las reservas, ademis de ser en oro o en mo-
meda legal, deben estar en la caja de los bancos y no fue-
ra del pais porque en momentos de crisis no se le pue-
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de decir al publico: Aguarde usted que se nos femesen
los fondos que tenemos en Europa, El pablico exige la
devoluciéon de sus depdsitos a la vista, en dinero efecti-

vo, y los bancos deben de estar siempre en situacion de

satisfacer esta exigencia,

Contintia el informe:
“El Banco Espaiiol de Chile, al mismo tiempo que

dispone de fuertes valores de facil realizacion, tiene una
cartera comercial que lo pone en condicion de poder au-
mentar su caja casi automaticamente.

“Y finalmente, los bancos Nacional y Santiago po-
seen también valores muy apreciables, que les permiti-
rian aumentar su caja en cualquier emergencia.”

Nuestras observaciones tendian a establecer que
era necesario exigir de los bancos la formacion de cier-
tas reservas para que sus cajas pudiesen resistir victorio-
samente las sacudidas naturales que podian producirse
si se llegaba a dictar la ley de convertibilidad del billete.
No poniamos en duda la facilidad que tendrian estos ban-
Cos para aumentar su caja en époéas normales. Desde
este punto de vista aceptamos la opinién del sefior Velez,
quién por lo demds, en tesis general, no estimaba sufi-
ciente la proporcion habitual que guardan los depésitos
v la caja de los bancos. ‘

Damos a continuacion dos cuadros con el movimiento
de los depdsitos y de la caja de los bancos nacicnales y
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extranjeros, desde 1910 hasta Junio de 1919, que permi-
ten conocer exactamente la proporcion de caja que habi-

tualmente guardan los banqueros para hacer

HUS COMPromisos :
Depésito de los Bancos nacionales y extranjeros

frente a

et
Balances doi | 0FPOSITOS EN MONEDA CORRIENTE |\ osisy o
31 de Dichre, [A1a VIStay enf  y oyine Total | oro de18 d.
¢, corrients
1810 L $475.306,643
1911 200,815,852 | $234.118,128 | 524.481,075 | § 25.100.172
1912 204 753055 | 204.860.281 | 429.614,180 |  51.974,869
19:3 021 525,622 | 189.185.120 |  410.660.748 61.101.761
1914 216672756 | 174.881,130 | 391558806 | 68.600.318
1915 223,390 8580 | 200.125.251 | 432.455 741 65.952.618
1518 241,730,850 | 225756548 | 467.404.073 £6.461,248
1917 266,968,007 | 233.380.200 | 400.558,116 121,001,050
19:8 400,984,486 | 262.501.808 | 600 526,204 | 287.018,088
Junio 30
019 404,631,045 | 852.280,35) | 756.045,196 | 171,084,521

Caja de los Bancos nacionales y extranjeros

Balance de! 31 ! Billetes y Vales |

| oro de 184,

Pa'a
de Diclembre de Tesorerla ' £
1910 52.930,572 1.642,238 5.154,949
1911 45,424,394 2.330,528 22.748,857
1912 55,617 K81 1.74) 04, 15.737,371
1913 64.400,034 2.048.812 8.763,610
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 3.579473 « 13.310,516
Junio 30
1919 119749313 | 2302516 17.147 872

Sobre los depositos y la caja en oro conviene hacer

una salvedad que apunt6 en su informe el Inspector de
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Bances: la proporcion del encaje en oro representa con
mucha aproximacion el metilico que guardan los bancos,
mientras que en los depositos en oro figuran “las letras
sobre el exterior depositadas en los bancos y que éstos o
las venden en el mercado para realizar préstamos o des-
cuentos, o las remiten al exterior para proveerse de fon-
dos, en casos eventuales ; pero que se cubren para las fe-
chas de los vencimientos, con el objeto de ponerse a cu-

bierto de la mstabilidad del cambio.”

* % %

Hemos hablado repetidas veces de las medidas que
deben consultarse en la legislacion de bancos para dar
base suficientemente sélida a las instituciones nacionales
y preparar asi el terreno a fin de que sea facil acometer y
realizar con éxito la reforma monetaria. Para terminar
sete ya largo capitulo, vamos a resunnr las ideas prin-
cipales.

En general, las existencias en caja, descontando na-
turalmente la moneda fiduciaria y los cheques de otros
bancos, no deben descender nunca mas abajo de lo que
algunos economistas han llamado “linea. del temor”, en-
sefia M. Sobral. Con este pintoresco nombre se designa
aquel punto en que los tenedores de billetes ya no se
sienten seguros de que éstos seran reembolsables en to-
do momenteo. Este limite no es una suma fija sino que se
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determina segun lo que aconseja la préctica bancaria.

Fuera de las reservas metalicas que se conservan en
la cﬁja de los bancos, todos los demds fondos se invier-
ten en operaciones activas que necesariamente constitu-
yen la garantia final v definitiva de los billetes y de los
depésitos. Estas operaciones activas consisten princi-
palmente en el descuento de efectos de comercio; el
préstamo, con o sin garantias; la apertura de cuentas co-
rrientes; la compra venta de letras de cambio; la sus-
cripcion  de efectos publicos o de acciones y'bon;os de
compafiias particulares.

En materia de descuentos, la prescripcion de la ley
mexicana nos parece muy racional: estas operaciones
deben hacerse con firmas de notoria solvencia o algu-
na garantia colateral. En la ley antigua se empleaba el
término “firmas de responsabilidad”, como en el proyec-
to del sefior Velez, pero, como se prestase a dudas, se
sustituyo por el que queda sefalado. La garantia cola-
teral no estd especificada en este proyecto, pero no pue-
de ser otra que la garantia prendaria.

Respecto del préstamo, aunque la ley no lo exija, es
claro qué debe hacerse a firmas de indiscutible solven-
cia, como en ¢l caso anterior. Es también' preciso que sea
otorgado exclusivamente para operaciones comerciales
positivas, o, por lo menos, el banco debe de procurar que

“sea un crédito a la produccién y no al consumo.
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Para la seguridad de los préstamos, el pi'oyecib del
4 sefior Velez contiene medidas inspiradés en la legisla-
& cion mexicana que son muy recomendables.

. El plazo de los préstamos y descuentos es también
materia que toca fijar a la legislacion, a fin de que nunca
ocurra el caso de un hanco que se encuentre sin poder lle-
nar sus compromisos por haber invertido sus disponibili-
dades en desacuerdo con sus compromisos. De consi-
guiente, los bancos no deben prorrogar los plazos por
que, de otro modo, la prérroga equivaldria practicamen-
te a la concesion del préstamo por un plazo mayor de ceis
meses ; pero, cancelada la primera operacion, nada obsta
i para que haga una nueva analoga a la anterior.

De la reglamentacion de la cuenta corriente ya nos
hemos ocupado extensamente. Jis esta una de las cues-
tiones mas delicadas y de aquellas que pueden compro-

¥ meter mas facilmente la solidez de un banco. La ley me-
xicana prohibe los giros en descubierto; aqui los han-
queros se oponen a esta limitacion,

I.a ley no impone a los bancos, por lo general, obli-
gaciones especiales respecto de la letra de cambio y las
operaciones que hace el banquero no tienen otra norma
que su criterio para orientarse. Debe éste ser muy ver-
sado en la teoria y en la  practica de los cambios ex-
tranjeros para saber apreciar y discernir los movimien-
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tos de la balanza econémica y poder aprovechar las alter-
naciones de la oferta y la demanda.

No diremos una novedad aseverando que entre nos-
otros no se da importancia al estudio de la Ciencia Eco-
némica en los planes de ensenanza de los liceos, que son
los establecimientos frecuentados por la mayor parte de
los jovenes que entran al comercio. Tampoco hay escue-
las especiales, como la “London School of Economics”
fundada por la Universidad de Londres con el apoyo de
los banqueros de la City y cuyos cursos tuvimos el placer
de seguir durante nuestra permanencia en Londres.

Hay aqui un vacio deplorable en este ramo de la
educacion de la juventud, que se podria llenar si los ban-
cos costeasen cursos especiales en los institutos publicos
y obligasen a sus empleados a seguirlos.

l.a altima serie de operaciones activas de los bancos
a que nos hemos referido, da lugar a limitaciones muy
g justificadas: si nada obsta a las inversiones prudentes

en bonos del Estado, de las Municipalidades o de institu-

ciones publicas garantidos por el Estado, no pasa lo mis-
mo con la suscripcion  de acciones de sociedades, bien
que pudiera no prohibirse en absoluto sino limitarse en

proporcién del capital, a fin de dar facilidades de crédito

Vi a la industria.

Las demas operaciones de naturaleza poco segura
que pudieran tentar a los gerentes de banco estin com-
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- prendidas en el capitulo de las prohibiciones del proyec-
to del sefior Velez y a ellas nos remitimos por considerar-
las justas y convenientes.

Organizados los bancos dentro de los principios ex-
puestos podra pensarse, sin temor, en darles facilidades
para el desarrollo de sus negocios, y para que puedan
prevenir los efectos de cualquier crisis pasajera por me-
dio de las emisiones de emergencia que consultan, con
buen criterio, todos los proyectos monetarios que hasta
ahora se han presentado al Congreso.

Estas emisiones se efectuarian por medio de una
institucion central, que desempefiaria funciones méas o
menos semejantes a las de los Bancos de Estado curo-
peos o de la Junta Federal de Reservas creada por la
ultima ley monetaria de los Estados Unidos.

Cuando se realicen todas las reformas en proyecto

podremos gozar de un sistema bancario perfeccionado,
digno de los progresos que en todo orden ha alcanzado el
pais.




IIL EL CIRCULANTE Y LOS BANCOS

OS bancos tienen una parte preponderante en el

fimcionamiento del sistema monetario, por lo cual

en todas partes se ha procurado darles una conveniente
organizacion.

Los esfuerzos que se han hecho en Chile en ¢l senti-
do de la reforma del circulante han tropézado principal-
mente con la falta de preparacion de los bancos para im-

- pulsarla y también, desgraciadamente, con las pricticas
viciosas que se han deslizado insensiblemente en su fun-
cionamiento.

La inconvertibilidad de 1878 se debi6 principal-
mente a la mala administracién de los hancos nacionales,

“asi como ¢l fracaso de la conversion del billete por mone-
da metalica, veinte afios mas tarde. ‘ |
" Ta defectuosa organizacién de nuestros bancos, en

suma, ha perpetuado el curso forzoso, que lleva causados
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ladoras; ha alentado el juego de bolsa y deprimido la
moral; ha rebajado el poder adquisitivo de la moneda;
ha destruido las bases en que debe asentar toda nacibn
su poder, su prestigio, su riqueza: la moralidad ciuda-

dana y la buena moneda.
>k X

Las llamadas crisis de circulante y crisis de resur-
gimiento, por otra parte, no reconocen otras causas que
la mala organizacion del crédito y la ausencia de una le-
gislacion monetaria adecunada.

Este fendmeno se ha podido comprobar repetidas
veces ¢n otras partes ; pero la experiencia no ha sido esté-
xil como entre nosotros sino que ha dado origen a medi-
«das correctivas: caracteristica de los buenos Gobiernos y
de los pueblos superiores.

Cuando en 1913 se agitaba en Chile por tercera o
cuarta vez el problema monetario, la vuelta a los pagos
en oro, la regularizacion del circulante, etc., etc., se anun
¢ié que el Gobierno de Estados Unidos habia resuelto
reformar la ley de emision de billetes e introducir im-
portantes modificaciones en el régimen bancario para
evitar la repeticion de crisis como la de 1907, que causéd
tantas perturbaciones en todo el mundo. La ley se discu-
tié y se aprobé en el curso del mismo aflo, ofreciéndonos

un ejemplo de como se legisla en ese pais sobre las gran-

des cuestiones.
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La historia de la crisis es instructiva y nos tocé co-

nocerla bastante de cerca porque estabamos en Londres
cuando se produjo el panico financiero. Desde enton-
ces seguimos con interés el movimiento de opinién a fa-
vor de la reforma del circulante en que tomaron parte
los politicos, los banqueros, los profesores universitarios
y los comerciatnes.

Como el problema que los Estados Undos trata-
ban de resolver tenia muchos puntos de contacto con el
nuestro, le consagramos en la prensa bastante atencion

y es ahora oportuno recoger algunos de los estudios que
- entonces practicamos, porque el de los Estados Unidos
es un ejemplo que importa relacionar con la solucién de
nuestro problema.

Daremos algunos antecedentes.

L. Crisis Financiera e Estapos UNipos

“rines de Octubre del citado afio de 1907 se encon-

tré el mercado norteamericano ante uno de los pa-
nicos financieros mas agudos de su historia, cuyas cau-
sas, bien determinadas, consistian primero en la expan-
sion demasiado rapida de los negocios por la facilidad
de levantar capitales flotantes; segundo, en la especula-
cién y procedimientos de negocios inseguros; y tercero,
en la agitacion politica y los temores de sus consecuen-
~cias. En la época que precedié a la crisis, habiendo ya
e DO e
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pasado la agitacion bimetalista y de la guerra contra Es-

pana, el pueblo norteamericano se hallaba lleno de con-
fianza y optimismo. l.os negocios nunca habian estado
mis prosperos, el dinero abundaba y jamés se habian
presentado mejores oportunidades a los hombres de em-
presa v audacia. Grandes fortunas se improvisaban de
la noche a la mafiana. Los papeles de bolsa se compraban
un diz para venderse al siguiente con enorme ganancia.
Acciorcs v bonos de todas clades se emitian sin cesar y
encontraban compradores. lLa especulacién abarcaba
toda clase de negocios y hacia ricos—en el papel,—a mi-

llares de individuos. Era una mania del lucro como ja-

.mis se habia visto. Nadie pensaba sino en el dinero y

parecia que no tendria limites la inextinguible riqueza
quiz se acumulaba dia a dia sobre el pueblo norteame-
ricano. No se divisaba ningn peligro; las minas, los
campos, las fabricas aseguraban inmensas ganancias;
era un rio de oro que fluia aumentando incesantemente
la riqueza del pais.

La especulacion perdid el tino, y, so capa de nego-
cios legitimos, se cometieron los mdas grandes abusos,
porque, en medio de la multiplicidad de asuntos, el pf-
blico no podia discernir claramente los buenos de los

malos.

Millones pasaron asi a manos de especuladores
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inescrupulosos; como ocurre siempre con los famosos

resurgfmiento 0 auges que tan bien conocemos.

La reaccién no tardé en producirse.

Los grandes manufactureros, los negociantes, los
empresarios de ferrocarriles, los duefios de minas, para
mantener la produccién en consonancia con la crecien-
te demanda se vieron en la necesidad de buscar mas ca-
pitales. lntonces resulté lo inevitable La demanda de
0! capitales fué¢ mayor que la oferta, la marcha febril que
‘ se imprimi6 a los negocios exigia siempre mds y mas

capital, hasta que finalmente el dinero se puso escaso y

se produjeron las primeras dificultades financieras que

determinaron ¢l fin del periodo de expansion y el co-

mienzo de la contraccion.

REPrrcUSION PE LA CrisiS NORTEAMERICANA

OS mercados curopeos se vieron también influencia-

dos por la crisis norteamericana.

Lﬂ Londres el dinero se vié sometido a restriccio-
nes que no se veian desde mas de 30 afos. Sin embar-
80, soport6 bien la prueba ; pronto desaparecieron los te-
mores y continud sin tropiezos Ia marcha progresiva de
los negouos.. Las lmportaclones seﬁalaron en los prime-
ros dtez meses un aumento de 7 por ciento y las expor-
ta;:io;les. de 1414 por ciento, con relacién al mismo pe-
rmdy del afio precedente. '
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La crisis norteamericana se hizo sentir particular-

mente en los negocios de bolsa. La tasa del descuento
bancario subié a limites extraordinarios y el precio de
los papeles bajo hasta el punto en que llegaron en los
peores dias de la guerra de Africa. Pero, contribuian
también a este resultado otros factores que fueron ex-
puestos por Sir Ielix Schuster, presidente del Instituto
de Banqueros.
* ok ¥

La actividad extraordinaria del comercio y el al-
to precio de las mercaderias, que se hacian notar en todo
el mundo, debian necesariamente producir sus efectos.
Esta actividad, engendrada despues de la terminacion
de la guerra del Sur de Africa y de la guerra ruso-ja-
ponesa y ayudada por la especulacion, fué la que produ-
jo el alza anormal de los precios de las materias primas:
el carbon, el cobre, el acero, el estafio, la lana, el algo-
dén, todos estos productos alcanzaron fuertes aumentos
de precio en los dos afios, y especialmente en el dltimo,
anterior a la crisis norteamericana. Las consecuencias
para la industria fabril inglesa fueron de grande impor-
tancia. Los costos generales aumentaron tanto que mu-
chos fabncantes se vieron obhgados a invertir en los ne-
goc:os todas las gananc:as dlspombles a vender obliga-

ciones 0 a tomar fuertes préstamos. Hubo tal demanda

de parte de los industriales que las sumas disponibles




para hacer inversiones resvitaron mucho menores que
en tiempos normales, al mismo tiempo que crecia en es-
cala inusitada la emision de titulos; como ocurria tam-
bién en los demas paises.

» "Es curioso observar—decia Sir Felix Schuster—
como, casi invariablemente, acontecimientos que debie-
ron ser muy beneficiosos para el comercio mundial han
provocado explosiones de especulacién hasta llegar a la
crisis. Esto  ocurrio despues de la guerra franco-pru-
siana, v también despues de los grandes descubrimientos
de oro de California y Australia.”

Para los banqueros, el procedimiento de suscribir
las ryevas inversiones no era muy agradable, pero, una
vez aceptado, no quedaba mas sino tratar de mantener
esas inversiones a precios (ue (heran buenos rendimien-
' 103 y libres de todo riesgo. Habia confianza en que, an-
tes de mucho, llegaria un periodo de bonanza. Todas las
indicaciones concurrian a asegurar que ya se iniciaba el
periodo de restriccion que sigue invariablemente al de

spansion.
~ En Inglaterra este movimiento era menos peligro-
so porque ni los industriales ni  los comerciantes abu-

saron ‘del crédito, como en otras partes, de modo que,

% .
- en conclusion, la crisis paso sin producir perturbaciones
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LA Crisis ¥ EL ProBLEMA BANCARIO ¥ MONETARIO

A juicto de entendidos financieros log elecions de Ia
crisis habrian sido menores si hubiera existido en
Estados Unidos un sistema bancario perfeccionado.

La crisis se produjo por los excesos de la especula-
cién basada en el crédito. Se lanzaron grandes empre-
sas con la expectativa de que se podria contar siempre
con el dinero que se quisiera, en cualquier cantidad. Al-
gunos banqueros avisados habian prevenido al piiblico
contra el peligro, y advertido con tiempo que el sistema
bancario era imperfecto y que necesitaba reforma. Pero
nadie hizo caso sino cuando-el dafio estaba hecho. En-
tonces trataron todos de buscar los medios de evitar en
el futuro crisis anilogas.

Uno de los problemas, que se trataba de resolver en
primer lugar, era el de la elasticidad del circulante a fin
de que éste se amoldase al aumento en voliimen de los
negocios y a las demandas de la poblacién en répido
desarrollo. En segundo lugar, se trataba de reformar la
organizacion bancaria, para garantizar los intereses del
piiblico, dando mis solidez a las instituciones encargadas
de alimentar con el crédito los negocios.

“En los Estados Unidos, decia un corresponsal del
“Times”, hay cuatro clases de bancos comerciales. Pri-
Rt ObT e
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mero, los bancos nacionales que, como Jo dice su nom-
bre, son autorizados por la nacion, es decir, deben su
existencia a una ley del Congreso. Estin estos bancos ba-
jo la supervijilancia de un empleado del Ministerio de
Hacienda, que tiene el titulo de Inspector del Circulan-
te (Comptroller of the Currency), el cual estd encarga-
do de hacer cumplir la ley, cuyas prescripciones sefialan
detalladamente lo que pueden’ hacer o no. Entre otras
cosas que se exijen de un banco nacional es que manten-
ga en todo tiempo en sus bovedas, en efectivo, una suma
equivalente al 25% de sus depositos totales y en caso de
que un banco no mantenga completa la reserva lgggl, el
Inspector tiene facultad hasta para cerrarlo.

Un banco nacional es primordialmente una institu-
cion de depositos y descuentos, como intermediaria
del comercio. Debe mantener por esto sus responsabili-
dades en inversiones facilmente Jiquidables y, en conse-
cuencia, no se le permite que preste dinero sobre bienes
inmuebles. Debe hacer sus préstamos sobre documentos
endosados o con garantia colateral. Todo banco nacional
puede emitir billetes (que se llaman popularmente bills),
dos cuales estan garantizados por un depdsito en bonos
de lns Estados Unidos, de modo que si quiebra sus bi-
lletes no pierden su valor puesto que tienen detras de
st el crédito del Gohierno.

Los diversos Estados tignen facultad para autorizar
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la existencia de bancos y de instituciones financieras, pe-
ro los bancos de Estado no pueden emitir circulante,
y, para ser mas estrictos, nada hay que impida a un ban-
co de Estado emitir billetes, pero como el Gobierno les
aplica un impuesto de 10% sobre el valor nominal de
cada billete, este impuesto produce el efecto de una res-
triccién legal. Un banco de Estado puede ser sociedad
colectiva o andénima. Las facultades dé estos bancos es-
tan sefialadas en la ley bancaria de cada Estado. Esta
legislacion no es uniforme, pero, hablando en términos
generales, un banco autorizado conforme a estas leyes
tiene mds o menos las mismas facultades que un banco
particular en Inglaterra. Puede recibir dinero en depo-
sito para ser girado con cheques, pagar inlereses y ha-
cer préstamos sobre los titulos que estime convenientes,
Muy pocos Estados exigen que se mantenga una reserva
legal o que se publiquen los balances.

Vienen en tercer lugar la scompafias financieras
(Trust Companies), de creacion moderna, autorizadas
por el Estado y tienen, ademas de todas las funciones
de un banco, conforme a la idea europea, privilegioé
propios, especiales, Pueden desempeiar oficio de
administradores de bienes (frustees) y ejecutores tes-
tamentarios, y ejercen en general el papel de agentes
fiscales. En Nueva York, bien que puestas bajo la super-

vigilancia del Departamento de Bancos, no estaban obli-




gadas hasta hace poco a tener una reserva legal, y mien-
tras no se supiere que estaba insolvente alguna de ellas,
no podia intervenir en sus asuntos. Una ley dictada ulti-
mamente hace obligatorio para ellas el mantenimiento

de una reserva en efectivo de 15%.

Finalmente hay bancos privados, simples sociedades
colectivas, como las hay en Inglaterra. La mas importan-
te casa financiera de los Estados Unidos es la firma de J.
P. Morgan and Co., una sociedad que, por lo demads,
no esta bajo la vigilancia de ningin empleado federal
ni de Estado, y puede hacer lo que le plazca, mientras no
incurra en violacion de las leyes que todos los habitan-

tes deben respetar.”
* ok ok
ista organizacion ha sido causa de muchas pertur-

baciones. Durante las épocas de gran especulacion en
propiedades raices y en construcciones, como la ley no
permitia que los bancos nacionales prestasen dinero so-
bre hipoteca o aceptasen garantias hipotecarias, las Com-
I pafiias Financieras (7rust Companies) eran las que pro-
| porcionaban el dinero. Muchas de ellas se lanzaban en
-especulaciones y de esta manera inmovilizaban sus capi-
tales. Algunas se hicieron notables por la magnitud de

los negocios que emprendian, ofreciendo grandes bene-

- ficios, y cuando el piiblico rehusé suscribir acciones, estas
Unidos despues de la crisis de 1907 para reformar la
— 270 —




AT S PR e Rl T AP LAY
e S v ] | A ¥ ted, . - y Y
P % GA eds” e i
o < - '

s

oy

compafilas se encontraron con que no podian disponer
de sus capitales porque los tenian invertidos en titulos
que no podian liquidar facilmente.

En momentos en que el dinero estd en gran deman-
da la mala organizacion bancaria es peligrosa y causa de
debilidad para el sistema general del crédito

Con referencia al punto que estamos tratando, Sir
Felix Schuster expresaba algunos conceptos que convie-
ne tener presentes, y que vamos a dar como conclusio-
nes de la experiencia adquirida.

El crédito, tan esencial para el comercio moderno,
es un organismo muy sensible y nunca debe exigirse de-
masiado de él; por cuyo motivo los banqueros nunca de-
ben olvidar que las facilidades sucesivas concedidas a
instituciones o firmas que no posean suficientes recursos
propios redundan en su propio dafio.

Como la crisis norteamericana tuvo repercusion en
el mundo entero, los banqueros se vieron precisados a
acudir en auxilio en Nueva York. Pero sucedio que el
drenaje de las reservas de oro, a su turno, puso en peli-
gro la establilidad de los negocios de Europa. Quedd asi
demostrada la estrecha conexion que existe en los mer-
cados internacionales del dinero, tal como ahora lo es-

tamos viendo en mas vasta escala,

x % X
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El movimiento de opinion que se formo en Estados
organizacion bancaria no pudo llegar por el momento
la organizacion bancaria no pudo llegar por el momento
a una solucion radical, como lo querian los republicanos,
quienes tuvieron que limitarse a proveer los medios para
dar elasticidad al circulante. Con este fin se votd la ley
llamada Aldrich-Vreeland, de 30 de Mayo de 1908, “Fs-
ta ley, dice un informe oficial, dispuso la formacion en
plézas comerciales de asociaciones bancarias a las que
el Gobierno debia suministrar emisiones especiales de
papel moneda en caso de necesidad extrema.” Por dispo
sicion expresa, la ley debia expirar el 30 de Junio ce
1914,

“sta misma ley credé una Comision Monetaria, en-
cargada de estudiar las modificaciones que conviniera
mtroducir en la legislacion vigente. Esta Comision hizo
un estudio detenido de los principales sistemas banca-
rios europeos y termino su cometido en 1914 presentan
do un proyecto —Aldrich bill— de asociacién bancaria
de reserva, con sucursales en las principales plazas co-
merciales cuyas funciones se limitarian a facilitar los
negocios de los bancos entre si. Como este proyecto ten-
dia a crear una institucion independiente de toda inter-
vencion gubernativa, con lo cual habria aumentado ma~
la influencia monopolizadora de los bancos de Nueva
— 272 —




York la Cémara de Reprﬁemames lo rechaz6 En esta

situacion  sobrevino la eleccion  presidencial y.el parti-
do democrata hizo de la reforma una de las bases de
su programa, declarando que se opondria al proyecto
Aldrich y que propiciaria en cambio una revision de las
leves bancarias en forma que los bancos sirviesen real-
mente los intereses del comercio y de la industria, y les
prestase proteccion contra el predominio del “Trust del
Dinero”. En seguida afiadia textualmente la plataforma
de la campafia presidencial: “Los bancos existen para
el beneficio del piiblico y no para el acaparamiento de los
negocios. Toda legislacion relativa a los bancos y a la
moneda debe tener por objeto asegurar igual beneficio
sobre base de absoluta garantia para el publico y de ma-
yor proteccion contra el abuso del poder del dinero”.

Con el triunfo de Wilson, el partido demécrata quedd

en situacion de llevar a la practica su programa mnione-

tario, .
* Kk

E.
:
g

Para completar el cuadro general que estamos tra-
zando nos queda que hablar de la circulacion de papel
moneda en el momento de iniciarse la reforma.

En Estados Unidos hay cuatro clases de billetes a
saber: l.o Los certificados de oro—Gold Certificates—
que representan un valor en oro igual al depositado en
la tesoreria federal en garantia de pago a su presenta-
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on. Su COrte Vatia de 10 a 25 000 dolares. 20 Los cer-
tf‘ﬁcados.-dc plata—Silzer Certificates—que representan
las cantidades en plata depositadas en la tesoreria fede-
ral para su pago. Son de 1,25, y 10 dolares. 3.0 Los pa-
garés de la Tesoreria—Treasury Notes—que constitu-
yen simples vales al portador, emitidos por la Tesoreria
de los Estados Unidos y cuya tinica garantia por consi-
guiente, es el crédito del Gobierno Federal. 4.0 Los bi-
lletes de los bancos nacionales —National Banks Notes
~que son emitidos por los mismos bancos, con garantia
de bonos del Estado del 2%.

En total, la circulacion alcanzaba a 2,662.521,200
dolares, de los cuales correspondian 1,101 millones a los
certificados de oro; 491 millones a los de plata; 346 mi-
lones a los Vales de Tesoreria y 722 millones a los bi-
lletes de los bancos nacionales.

Como puede verse por lo expuesto, de las diversas
clases de papel moneda, los tnicos billetes que tienen ga-
rantla en dinero efectivo son los billetes que se llaman
certlﬁcadm de oro o plata. Los Vales de Tesoreria deben
ser también pagados a su presentacion, pero no se podria
exigir su pago inmediato en caso de crisis extrema de
las arcas fiscales.

El primer defecto del sistema de circulante norte-
americano era la instabilidad, pues los dnicos billetes
A
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de crédito eran los Vales de Tesoreria, y su emision es;
taba limitada por la ley. De esta cuestién fundamental
nos ocupamos durante el debate en las Camaras nor~
teamericanas en una serie de articulos que vamos a re-
producir en sus partes principales para dilucidar esta
cuestion que tiene relacion directa con la reforma ban-
caria, cualquiera que sea la solucion que se quiera dar
al problema monetario

ORGANIZACION BANCARIA EUrROPEA ¥ NORTEAMERICANA

EL contraste entre lo ocurrido 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-
vestigacion que emprendi6 la Comision Monetaria Nacio-
nal para conocer la constitucion bancaria europea, como
medio para llegar a establecer la organizacion del erédito ;
norteamericano sobre bases mas seguras. Si en otros pai-
ses en muchos respectos semejantes no ocurren panicos
financieros y ¢l sistema de crédito se mantiene intacto,
atn en medio de la presion de los acontecimientos, debe .
haber razones poderosas gue conviene examinar, se dijo
Ja Comisién; y a mediados de 1908, poco despues e ha-
ber sido nombrada, varios de sus miembros visitaron In-
glaterra, Francia y Alemania, tres paises cuyas condicio;
nes mas se asemejan a las de Estados Unidos, dedicando-
— 275 —




sea exammar su sistema bancar:o, por medio de entrevis-

tas personalcs con los directores y gerentes de los prin-
cipales bancos, y a preparar monografias y apuntes espe-
ciales bajo la direccion de personas entendidas. Otra
parte de la Comision se dirigio a Canada, Escocia, Bél-
gica, Suecia, Suiza, Italia, Rusia, México y Japén con
el mismo objeto. Durante dos anos esta Comision estu-
vo recolectando materiales con la colaboracion de los
mds importantes publicistas, editores, banqueros y fun-
cionarios no solo de Europa y América sino también de
Oriente. De esta manera las publicaciones de la Comi-
sion Monetaria, contenidas en no menos de 20 voliime-
nes, ofrecen un acopio sin precedente de documentos para
estudiar el problema del circulante y de la organizacién
bancaria.

L O

El honorable A. Piatt  Andrew, subsecretario del
Tesoro y miembro de la Comision Monetaria, escribio en
los Anales de la Academia Americana de Ciencia Politi-
ca y Social (Noviembre de 1910), algunas paginas sobre
la cuestion que estamos tratando, antes de que se publi-
cara el proyecto recomendado por la Comisién. En su ar-
ticulo, titulado LI Problema delante de la Comision Mo-
netaria Nacional, se ocupa principalmente en sefialar las
diferencias que existian entre la organizacién bancaria
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europea y la de su propio pais, no con el proposito de
abogar por la adopcion de los sistemas de otres paises si-
no porque las experiencias del viejo mundo podian sumi-
nistrar algunas ideas generales adaptables a las condicio-
nes de los Estados Unidos.

“En primer lugar,—dice Mr. Piat Andrew—el ob-
servador americano se sentia impresionado por el hecho
de que los bancos de los paises europeos formaran parte
de un sistema coherente, sujeto en mayor o menor gra-
do a una direccion superior comin. Cualquiera que sea
el pais que se estudie, sea monarquia o republica, inva-
riablemente se encontrara alguna forma de institucién
que, por razones de su capital preponderante, sus parti-
culares privilegios, sus relaciones con el Gobierno o por
su politica reconocidamente desinteresada es capaz de
ejercer una influencia directiva sobre las demas institu-
ciones bancarias. Los directores son reconocidos como
los guardianes del crédito del pais. Vigilan la situacion
con mirada previsora y no solamente atenta a lo pros-
peridad de una parte sino al desarrollo y prosperidad de
todo el pais. Si el crédito parece que se esta extendiendo
febrilmente en ciertos momentos o en ciertas direcciones,
con su influencia tratan de impedir un avance excesivo.
Si un banco bien manejado y solvente se encuentra en
dificultades temporalmente, debido a condiciones que no
pudo prever o de que no pudo guardarse, le prestard ayu-
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~ da hasta que pase la presion; y si, por causa de una ca-
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X tastrofe inesperada, la confianza del ptblico se hace in-
~ cierta, puede evitar que el desorden se extienda, Tales

instituciones directivas e influyentes, organizadas no con
¢l fin primario de ganar dividendos para los accionistas
sino creadas y manejadas para dar solidez al crédito y a
los intereses comunes del pais, juegan un papel prepon-
derante en la organizacion bancaria de cada una de las
. naciones de Europa. Las funciones y los detalles de su
organizacion  difieren de un pais a otro, pero coinciden

en las facilidades que dan a otros bancos, en la influen-

cia preponderante que ejercen sobre ellos y en ‘el hecho

de que sus directores y jefes reconocen en cierta medida

- no comin su responsabilidad puiblica.

“Nada es mas elocuente en la banca americana que
. ., la tendencia de 25,000 bancos independientes a buscar
~ una organizacion coherente y direccion superior. Se
comprueba este movimiento no solo con: el hecho de la
consolidacién de algunos grandes bancos y la afiliacion
= “de bancos y compafiias financieras sino con el desarrollo
de las ‘asociaciones y del control comin mediante las Cé-
~ faras Compensadoras, y la absorcion, por parte de estas
 instituciones, de funciones nuevas y mas extensas. lLa

% -adoppi&n del método de la supervigilancia mutua por

- saci6n, que se ha puesto en préctica altimamente en mu-



chas ciudades, es un paso en ese sentido. L.a mas cuida-

dosa reglamentacion de los procedimientos de las firmas

que son admitidas como miembros de las Camaras Com-

pensadoras y de las instituciones que no pertenecen a-

ellas y que liquidan por intermedio de las primeras, sobre
lo cual tanto se ha discutido en Nueva York, es otro
ejemplo Je la misma tendencia, Sobre todo, el resorte de
los certificados de préstamos de las Camaras Compensa-
doras en tiempo de dificultades, que se presentaron tan
repentinamente en 1907, es la mejor cnsenanza de la
manera c<mo nuéstros bancos se ven obligados a proce-
der conjuntamente, bajo una direccion comin, en ciertas
circuns.ancias. Las operaciones de las asociaciones com-
pensadoras durante el panico de 1907 fueron perfecta-
mente analogas a las del Banco de Inglaterra, del Reichs-
bank y del Banco de Francia, Teniendo como clientes a
los bancos, las firmas asociadas en Camaras de Compen-
sacion hicieron préstamos sobre garantia j)rclldaria, re-
descontaron documentos y pusieron todas las reservas
de los bancos a disposicion unos de otros en la misma
forma en que lo hacen los grandes bances de Europa.
Las operaciones fueron de idéntica naturaleza, pero ha-
hia dos diferencias esenciales en la forma y en la medida
de la eficacia. Primeramente, los arreglos debian arbi-
trarse bajo la presion de las dificultades y solamente co-

menzaron a tener efecto despues que el panico se habia
R Pk
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vugllo agudo y ya no era posible prevenir la catastrofe ge-
neral. En segundo lugar, no existia una asociacion gene-
ral compensadora para el pais en conjunto, y aunque los
bancos de cada localidad podian mediante diversos espe-
- dierites juntar sus reservas y transformar sus papeles co-
nierciales en capital liquido, disponible, no existia arre-
glo alguno para ejecutar una liquidacion andloga de
cuentas entre diferentes ciudades. De alli la lucha que
présenciamos en cada localidad para fortificarse unos a
expensas de los de otra localidad—cosa que no habria
ocurrido en ningtin pais europeo y que debemos procu-
rar (ue no vuelva a ocurrir aqui.”
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Un segundo aspecto en que diferian los bancos de

Estados Unidos de los europeos era la facilidad para

mover sus reservas. En primer lugar, estos bancos no es-

tan obligados a mantener una proporeion fija entre la
Caja y los depositos, cuestion de prudencia y discrecion
de los gerentes—porque pueden acudir en cualquier mo-
ntento de apuro al banco central en demanda de recur-
sos y los obtienen siempre que las necesidades son legi-
timas v ofrecen garantias adecuadas. De esta manera
los bancos particulares se han habituado a considerar co-
mo reservas propias las de los Bancos Centrales, y son
éstos entonces los que cuidan de mantener una propor-
cion adecuada entre la Caja y la circulacion y los depo-

— 280 —




Ty SN v A<. o] "\'\' £
sitos para hacer frente a todas las emergencias. Hu el
mes de Julio de 1914, es decir, antes de la declaracion de
la guerra, los principales bancos europeos tenian el si-
guiente encaje de oro:

Banco de Inglaterra: proporcion con relacion al cir-
culante, 131 5% ; con relacion al circulante y los deposi-
7 tos, 464%.

Banco de Francia: proporcién con relacion al cie-
culante, 69.4% ; con relacion al circulante y los deposi-
tos, 56.5%.

Banco Imperial de Alemania: proporcion con rela-

o s 1

cion al circulante, 71.7% ; con relacién al circulante y los
depasitos, 47.8%.

La acumulacion de una gran parte de las reservas

de los bancos particulares en la institucion central per-
mite atender las demandas extraordinarias de crédito
que se presentan en cualquiera parte del pais o en cual-
quiera época del afo.

lLa falta de reservas movilizables facilmente forma-

ba asi uno de los contrastes mds conspicuos entre la or-
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ganizacion bancaria norteamericana y la curopea.

1
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Un tercer aspecto en que diferian ambos sistemas

concierne a la emision de billetes. La tendencia en todos
los paises se inclina manifiestamente hacia la concentra-
cion de su control. Cuando se dicté la ley Pael, en 1844,
— 281 —
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“que puso el sistema de emision sobre las bases en que es-
Sl ta actualmente, existia en Inglaterra 279 bancos de
- emision.-Conforme a esta ley, el derecho de emision fué
gradualmente absorbido por el Banco de Inglaterra y
ahora queda menos de la tercera parte con derecho de
emision. En Alemania, cuando se dicto la ley de bancos
de 1875 los dos tercios de los bancos existentes emitian
billetes y, como en Inglaterra, fueron perdiendo su dere-
cho en favor del Reichsbank. En Francia, el Banco de
Francia ha sido la Gnica fuente de emisién durante mas
de setenta afios, es decir, desde su reorgénizacién en
1848, En muchos otros paises se ha adoptado el mismo
sistema. En Italia, desde 1893 se empezo a dictar leyes
bancarias para la concentracion del privilegio de emisién
en manos del Banco de Italia, y de los seis bancos que
gozaban de él ya no quedan sino tres. Cuando el Japon,
sa‘lliendo del feudalismo reorganizé su sistéema hhncario;
signio el principio de la descentralizacion norteamerica-
na, pero despues de una corta experiencia adopt6 defini-
tivamente el sisterna europeo conforme al modelo que le
ofrecio el Banco de Bélgica. En Suecia, uno de los 0lti-
mos paises que ha reformado su sistema bancario, habia

hasta 1900 no menos de 27 bmcoa de ennsion pero, por

..-goza (}e* este prwxlegno. Pero. mas recientemente atin, la

" Suiza, en donde rigio durante varias generaciones el sis-




ley en virtud de la cual fué creado el Banco Nacional de

Suiza con derecho exclusivo de emision. “La razén fun-
damental de este movimiento mundial de centralizacion
en el control de las emisiones—decia Mr. Andrew—no
parece ser otro que la conveniencia de concentrar en un
grupo de hombres conscientes d elos intereses publicos la
facultad de discernir las oportunidades que se presenten
para adaptar el circulante a la demanda, mantener un
fuerte dominio sobre la indebida expansion del crédito
y atender mas prudentemente las necesidades de crédito

y circulante en caso de emergencia y de incipiente des-
confianza.”

LA RerorMa MoNETARIA EN EstTap0s UNIDOS

IS Estados  Unidos se encontraban por la tercera
vez en‘ frente del problema monetario y la adminis-
tracion demdcrata queria resolverlo en forma definitiva,
para evitar la repeticion de crisis como la da 1907 que ha-
bia perturbado profundamente los negocios y quebranta-
do la confianza de las naciones extranjeras en la estabili-
dad de su crédito y en su poder financiero. “Habiendo
establecido, decia a este respecto Mr. Andrew, nuestro
factor de valor sobre una base mundial, tratamos a;hora

de inventar un sistema bancario que esté mas conforme

con nuestra posicion en el mercado y sea mas adecuado




para impulsar sin tropiezds el desarrollo de nuestros
grandes recursos.”

A juicio de los entendidos, la causa fundamental de
las frecuentes perturbaciones financieras consistia en
que los bancos norteamericanos, a pesar de constituir
un cuerpo bien provisto de masculos y sangre, carecian
de un cerebro para enviar la sangre a todos los érganos.
En conjunto, los bancos nacionales y de los Estados te-
nian mas de 15 mil millones de depositos y cerca de mil

millones de capital y reservas. Con tales recursos y una

organizacion conveniente podrian haber hecho frente a
cualquier panico; pero carecian de esa organizacion y de
= facultad para movilizar sus reservas. Por esta razén,
jline muchos banqueros v escritores senalaban la necesidad de

e una Caja de Reservas, de un receptaculo central para

% acumularlas v poder disponer de ellas en los momentos
‘ OpOrtunos.
T Durante el panico de 1907, cuando las reservas se

debian derramar por los lugares mas necesitados, hubo

“bancos que se ocuparon en aumentar su encaje en un
50 o un 70 por ciento de sus depositos y anunciaron el
hecho al pablico  con | satisfaccion. A este respecto, la
comparacion entre los bancos europeos y norteamerica-
nos en tiempo de crisis era concluyente' para demostrar
los peligros que se corrian en Estados Unidos. En Euro-
pa, durante las épocas dificiles, aumenta la cuenta de bi-
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'lletes y depésltos En Estados Umdos. lbs bamos de las :
ciudades y de los distritos rurales procuraban hacer li-
quidaciones y aumentar la caja. Asi sucedia que el pu-
blico que necesitaba dinero y las industrias en general se
veian en dificultades y los negocios bancarios se hacian
mas dificiles. Los bancos, bajo el régimen antiguo, ade-

mds, no sabian nunca cuando podian disponer de sus ex-

- cedentes de reservas; y muchas veces los hombres de ne-
gocios mas solventes y con buenas garantias, se encon-
traban en la imposibilidad de obtener dinero en un lugar
aunque en el vecino los bancos tuviesen recursos abun-
dantes. Estas dificultades se producian cada afio, apenas
se iniciaba el movimiento de las cosechas.

Los banqueros norteamericanos reconocian también
que, segin la experiencia europea, la existencia de una
escala movible en la tasa de los descuentos es el mejor
preventivo para la sobreexpansion del crédito y el ma-
jor barémetro para el panico. En los Estados Unidos no
existia el régimen de la tasa bancaria, ni facilidades para
los redescuentos, ni mercado para los papeles comercia-
les. Dentro de la ley en vigencia, interpretada por las
Cortes de Justicia, los bancos no podian 'postergar las
aceptaciones. Il papel comercial, por otra parte, no era si-
no un pagaré con una sola firma. Por todas estas causas
v otras de cardcter general, era sumamente dificil nego-
ciar papeles locales fuera del respectivo distrito. No ba-
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biendo sucursales ni arreglos cooperat{vos entre los ban-
€Os, como en otros paises, los negocios eran muy difici-
les, resultando perjudicados los bancos y su clientela.

De aqui que se considerase de primordial importan-
cia Ja organizacién del crédito y la adopcion de una poli-
tica bancaria con los siguientes objetos: 1.0 para el con-
trol de las reservas; 2.0 para fijar la tasa de los descuen-
tos; 3.0 para hacer redescuentos. Con una reforma ba-
sada en estos tres principios se podria mejorar el régi-
men de la Tesoreria Federal en sus relaciones con los
bancos. Establecido en 1846, ha sido una fuente constan-
te de quejas porque daba al Gobierno la oportunidad de
intervenir en el mercado del dinero y favorecer indebida-
mente, mediante el depdsito de los fondos nacionales, a
determinados bancos o a ciertas localidades, aunque el
poder del Gobierno para hacer depdsitos bancarios habia
salvado mas de una vez al pais del peligro de la carestia
del dinera durante la época de las cosechas y en 1907,
ocasion esta altima en que deposito $ 30.000,000 en los
bancos de Nueva York, mitigando asi los efectos del pa-
nico.

* ¥ ok

Despues de la  organizacion del crédito, habia que
considerar la cuestiin del circulante.

Los Estados Unidos, despues que el Japon derogod
la ley de 1882, era el {inico gran pais concrcial que man-
=086 =L
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tenia una circulacion basada en bonos. Aunque quiza el

95 por ciento de las transacciones se hacen alli con otros

instrumentos que el billete, una circulacion elastica era de
gran importancia en un pais que producia cada afio en
cosechas por valor de mas de ocho mil millones de dola-
res. Se habia calculado que para mover estas cosechas se
necesitaban 150 millones de dolares.

La rigidez del sistema de circulante habia sido com-
probada una y otra vez. Despues de la vuelta a los pagos
en metalico, en 1879, los negocios norteamericanos tuvie-
ron una expansion constante desde 1881 a 1883. l.as emi-
siones de billetes sin embargo decrecieron en mas de 300
millones de pesos. Despues de 1893 llegaron los malos
tiempos y entonces la circulacion de billetes bancarios au-
mento6 cerca de $ 100.000,000, viéndose asi los bancos en
sus cajas repletas y con reservas supérfluas, Se vio tam-
bién que los bancos aumentaban el circulante de acuerdo
con las ventajas que obtenian en la compra de bonos del
Gobierno; pero, esto no significaba dar satisfaccion a
las necesidades del trabajo.

ILa ley de circulacion de emiergencia de 1908 consti-
tuia, por lo demas, el tnico esfuerzo serio que se hahia
hecho hasta el dia para completar la ley de 1863. Esta ley

fué la llamada Aldrich Vreeland.
* ¥k

Esta ley, dictada despues de la gran crisis para me-
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jorar las bases de la circulacion, no removié los obstacu-
los que se fundaban en el sistema de garantizar por me-
dio de bonos la emision de billetes. s cierto que esta ley
admitia la circulacion basada en papeles comerciales ; pe-
TO para su emision se exigian tales requisitos que no po-
dia utilizarse sino en las mas agudas emergencias y por
alguno de los dos medios sefalados en la ley, medios que
es oportuno dar a conocer en este lugar.

He aqui sus disposiciones :

“l.o—l.0s bancos nacionales que ocupen territorios
contiguos pueden organizar una asociacion nacional de
circulante. En cada asociacién debe haber por lo menos
diez bancos y ¢l conjunto de su capital y fondos de reser-
va no podran ser menor de $ 5.000,000. Ningin banco
nacional puede adherirse a una asociacion nacional de
circulante si no tiene su capital completo y una reserva
no menor de 20 por ciento.

“Despues de formar una asociacion cualquier banco
(ue pertenezea a ella y cuya emision, hecha contra bonos
de Estados Unidos, suba por lo menos al 40 por ciento
de su capital, puede obtener circulante adicional de bille-
tes depositando en la asociacion cualquiera garantia, in-
cluso papeles comerciales. Pero la emision adicional de
billetes se hara ‘micamente por recomendacion del Ins-
pector de la Circulacion Monetaria y con la aprobacion

del Secretario del Tesoro, v siempre que no exceda del
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75 por ciento del valor efectivo de las garantias o de los

papeles comerciales depositados en la forma dicha. Nin-
guna asociacion de bancos puede ser autorizada, en nin-
gin evento, a emitir billetes con garantia de papeles co-
merciales cuyo monto exceda al 30% del capital paga-
do y de los fondos de reserva de los bancos respectivos.

“2.0— lLos bancos nacionales (ue posean las mismas
condiciones en cuanto a capital pagado y fondo de reser-
va que se exigen para formar asociaciones de circulante,
y cuya emision corriente, resguardada por bonos del Es-
tado, sea igual al 40 por ciento de su capital en acciones
pueden obtener circulante adicional de billetes por una
suma que no exceda al 90 por ciento del valor comercial
ni que exceda al valor ala par de los bonos o de otras
obligaciones que ganen intereses de cualquiera de los Es-
tados de la Union o de bonos legalmente autorizados por
alguna corporacion, municipalidad o distrito que tenga
una existencia no menor de diez anos y que en un perio-
do anterior de diez afios no hayan dejado de pagar nin-
guna parte del capital o de los intereses ni de otras deu-
das autorizadas, y cuya deuda no exceda al 10 por cien-
ot de la avaluacion de sus propiedades gravadas con im-
puesto.”

$Se admitian también como garantia los bonos de
ciudades o Estados en las condiciones prescritas para las

emisiones adicionales hechas por intermedio de una aso-




wlanie, y debian ser aceptadas en la Teso-

ciacion de circ
reria por el 90 por ciento de su valor comercial, pero no
sobre la par.

El limite del circulante adicional permitido por la
ley era de $ 500.000,000.

La emision de que se trata estaba sujeta a un im-
puesto de 5 por ciento al afio durante los cinco primeros
meses, con un aumento de 1 por ciento al afio cada mes

siguiendo hasta llegar al 10 por ciento.

* K W

La ley Aldrich no proveia sino a la eventualidad de
~ la escaséz de circulante, que no era sino uno de los aspec-
tos de la puestion, dejando sin resolver lo relativo a la
~mejor utilizacion de las reservas bancarias en todo el
: :pais.

En opinién de personas entendidas era defectuoso
también el sistema de las emisiones garantizadas con bo-
nos y se creia cercano el dia de su abolicion, para adop-

naturales del pais. :
Cuando llegase ese momento, si se adoptaba la idea




—eran tan antiguas como el sistema bancario mismo, y

su origen fué la necesidad de buscar colocacién a los bo-
nos fiscales. El sistema prestd buenos servicios, sobre to-
do cuando se hizo la redencién de las emisiones de la
guerra de secesion, durante los afios 70 y 79, y permitié
mantener una circulacion de billetes uniforme y perfec-
tamente segura.

Pero, como lo apunta el banquero Mr. Milton E.
Ailes, que fué Secretario del Tesoro en Estados Unidos,
en un estudio que publicé en los Anales de la Academia
Americana, dicho sistema ha fallado en un punto impor-
tante: la circulacién nunca ha respondido a las necesida-

des de los negocios del pais: casi invariablemente se ha

=2 A7 g el Sl g R e gl L

inflado cuando debia haberse contraido. Amarradas las
emisiones con los bonos, la circulacién seguia al precio
de éstos en el mercado y no al volimen de los negocios.
“El defecto vital de nuestro circulante bancario es la fal-
ta de elasticidad”, decia el banquero aludido y a esta mis-
ma conclusion llegaban cuantos se dedicaron a estudiar

la reforma monetaria en Estados Unidos.

LA INELASTICIDAD DEL CIRCULANTE
L profesor Murray Shippley Wildman, de la Uni-
~ versidad de Evanston y decia que los defectos del
sistema norteamericano de emisién de billetes podian re-
ducirse al término “inelasticidad del circulante”. No sola-
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mente ocurria que el volimen de los billetes, en su con-

junto, no aumentaba o disminuia con la variacion de las
necesidades que en general rigen el circulante de un pais,
sino, lo que era mds importante ain, las emisiones de un
banco particular no podian adoptarse al movimiento de
sus particulares negocios, Ademas de esta deficiencia
para responder a las necesidades del comercio, habia
otra razon para condenarla: su cualidad de espan-
sion y contraccion con relacion al estado  del merca-
do de los bonos del Estado, que es distinto el merca-
do de crédito comercial. A este respecto, debe tener-
se presente que, como lo hemos recordado antes, los
bancos nacionales estaban obligados a tener y depo-
sitar en las oficinas del Gobierno un minimum de su
capital en bonos para garantizar la emision del bi-
lete. Habia bancos que sin tener necesidad real de emi-
tir, rara vez dejaban de hacerlo para aprovechar las ven-
tajas de ese deposito obligatorio de bonos. Ese minimum
de emision implicaba para todos los efectos, salvo como

garantia de los depositos, un reemplazo del capital que,

por fuerza de la ley, tomaba asi la forma de una inversion

relativamente ’improductiva. Partiendo de la base de que
un banco se funda con el proposito de obtener ganancias
en los negocios del ramo y que el capital originariamen-
te aportado corresponde a las necesidades bancarias de
— 292 —
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su clientela propia, el efecto de la ley era el de obligar a
una mayor capitalizacion innecesaria. Y esto coincidia
con una inflacion del medio circulante, en proporcion con
las emisiones de billetes que hacian contra dichos depd-
sitos obligatorios.

Correlativamente con esta fuerza impulsora de la
inflacion se presentaba la ausencia de un mecanismo
efectivo y automatico para la contraccion. No habia sino
una agencia para la redencion y esta se encontraba en
Washington, muy lejos de los canales ordinarios del co-
mercio. El grueso de la circulacion jamas llegaba a Was-
hington, a menos que se tratase del retiro y esto con gas-
tos considerables. Los bancos distantes no tenian para
qué incurrir en estos gastos sino cuando querian cambiar
billetes deteriorados por el uso,

Con respecto a bancos y distritos determinados, los
defectos eran afin mayores. Como se ha expresado ante-
riormente, €l objetd de un banco es la compra de crédito
privado en formas no adaptadas para la circulacion ge-
neral, dando en cambio su propio crédito en la forma re-
querida para la circulacion general.

Bajo la ley Aldrich-Vreeland, los bancos no podian
obtener circulante adicional sino con tales requisitos que
este recurso se hacia posible  solamente en caso de muy
agudas emergencias,

“En primer lugar—decia a este respecto el profesor
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‘Wildman—ningin banco puede emitir billetes dentro del

plan que consulta la ley, si no tiene ya una circulacion
garantizada con bonos hasta ¢l cuarenta 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 emision, y acudir a ésta en tales
circunsiancias  significaria manifestar dificultades que
ninglin banco particular querria dar a conocer. En se-
gundo lugar, si un banco se decide a aprovechar el nue-
vo privilegio de emision, no solo debe convencer a la aso-
ciacion de circulante a que pertenezca, de la necesidad de
ese recurso, sino (ue debe también convencer al Secre-
tario del Tesoro, pues de ambos depende la decision fi-

nal sobre la conveniencia del aumento de circulacién que

“se le propone. La maquinaria es muy pesada para poner-

la en movimiento en emergencias efectivas, si la ley se ha
de obedecer en su letra y en su espiritu.”

Mr. Piat Andrew comparaba la ley Aldrich a un ex-
tinguidor de incendios, aparato de limitada utilidad y
que solo se puede emplear cuando el peligro estd encima.
Su duracion, ademas, estaba limitada a seis afios y mien-
tras llegaba el término de su expiracion, en 1914, era
preciso buscar el medio de construir un edificio con un
material contra incendio. Solo entonces desaparecerian
los peligros de conflagracion y todas las ansiedades,
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En opinién de Mr. J. P. Huston, del Banco Wood
& Huston, del Estado de Missouri, no se necesitaba tan_-
to un volimen mayor de circulante cuanto un sistema
que admitiese cierta expansion y contraccion diferen-
te de la que ofrece el régimen embarazoso de la impor-
tacion del oro. La constante movilizacion de grandes
sumas de oro de un lado al otro del Atlantico, es no so-
lo costosa, sino también perturbadora de los negocios
en Europa y en los Estados Unidos. Si el sistema en
posevese cierta elasticidad, proveeria por

este pais
la demanda del

si mismo a los pequefios cambios en
circulante sin tener que recurrir a la traida o al en-
vio del oro. Si se acumula un exceso de circulante en
ciertas partes, deberia poderse retirar una porcion
correlativa de la circulacion de billetes. Si se presenta
una mayor demanda para hacer frente a la movilizacién
de las cosechas, deberia poderse emitir billetes para ese
uso temporal. Asi, automaticamente, las existencias de
oro se fortalecerian, se mantendrian las reservas bajo el
control interior y se haria menos frecuente el tener que
recurrir a los mercados extranjeros en demanda de di-
nero para atender financieramente las necesidades de los
Propios negocios.

Nada de esto existia en los Estados Unidos, y para

evitar que se repitiese la crisis de circulante de 1907, era

preciso arbitrar un mecanismo que obrase automatica-

08




mente. En alguna parte debia colocarse la autoridad que
decida la emision de circulante adicional cuando las ne-
cesidades lo exijan con apremio amenazador, con la sus-
pension de pagos al contado. Esta circulacién adicional
debia basarse sobre documentos comerciales sélidos y te-
ner un respaldo en oro efectivo.

InsrrruciGN CENTRAL DEL CIRCULANTE

S I proponia que la emision de este circulante se hi-
ciese por estas tres fuentes diversas:

l.a Por los bancos nacionales, individualmente, co-
mo hasta ahora;

2.a Por asociaciones de compensacion, como una
modificacion del sistema de la ley Aldrich-Vreeland; y
3.a Por un Banco Central de Emisién que se organi-
zase al efecto,

Evidentemente, era muy dificil que el Congreso con-
'.'-"_. cediese a los bancos particulares el privilegio de emitir
sin garantia y el sentimiento piblico en general estaba de
' 4 “acuerdo con el Congreso en este punto. Hoy dia se reco-
- noce que este priviiegio tiene tanta influencia en el con-
trol de las reservas, y atin én el mercado del dinero mis-
mo, que los grandes paises han restringido el poder de
emision, entregandolo nicamente a bancos semi-guber-
~ nativos. Una parte considerable de la opinién priblica era
o partidaria también en los Estados Unidos de dar al Go-
! 'rféigrna,-la facultad de emitir billetes para hacer frente a



necesidades especiales en ciertos periodos de cosechas o
de crisis financieras.

En contra de la idea de entregar a los bancos el pri-
vilegio de emisién, habia también el temor de que una
posible quiebra provocase la desconfianza sobre el resto
de la circulacion, El piblico era también contrario a to-
do proposito de entregar a los bancos, por medio de la
legislacion, nuevas fuentes de ganancia.

Un gran ntmero de personas sostenia que el dere-
cho de emitir “moneda” en cualquier forma, es funcion
exclusiva del Estado, y siempre se habian opuesto al pri-
vilegio de que gozaban los bancos nacionales consideran-
dolo un “favoritismo” hacia estas instituciones. Se opon-
drian, pues, con vigor a cualquiera extension de ese pri-
vilegio, en cualquier sentido, como regla de politica ge-
neral, a menos que se tomaran las mas estrictas medidas
de vigilancia y se limitase su voliimen y los casos de apli-
cacion a las mas extremas circunstancias,

Todavia se abrigaba el temor de que cualquiera dis-
posicion que permitiese la emision de billetes, sin garan-
tia, por bancos particulares, o con la garantia del crédito
general del banco solamente y no por el deposito de una
garantia determinada, tendria por resultado estimular la
inflacion. La tentacion para emitir hasta ¢l maximum le-

gal es demasiado poderosa en las comunidades nuevas,
— 297 —
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en donde ¢l capital es limiado y los intereses siempre son
altos. l.a situacion se haria entonces muy peligrosa.

Quedaba la segunda proposicion.

Si la circulaciéon adicional se emitiese por interme-
dio de grupos de Camwias de Compensacion solamente,
se tendria como garanta la prudencia y la responsabili--
dad de estas instituciones. Los bancos asociados en este
'caso estarian bajo el control del Departamento de Teso-
feria, pero formarian una asociacion voluntaria y no
aquella asociacion involuntaria que ide6 la ley Aldrich-
Vreeland.

La idea del Banco Central de Emisién tenia fuertes
sostenedores. Mr. George E. Roberts, director de la Ca-
sa de Moneda de Washington, propuso que, con la reser-
va de oro de los Estados Unidos, se formase una insti-
tucion de esta clase, que seria entonces la mas poderosa
de cuantas existian en el mundo. La Tesoreria tenia en el
departamento de redencion, el 1.o de Julio de 1910, una
reserva de 862.936,869 dolares de oro acuiiado, para res-
ponder por los certificados en circulacion, exactamente
del mismo monto. Si se crease una institucion especial
con el objeto de dar solidez al sistema de crédito del pais
y sus billetes pudicsen servir como sirven los certificados
de oro, éstos serian reemplazados por aquellos en la cir-
culacion, Para esto, los certificados de la Tesoreria se-
rian transferidos a la nueva institucion, la cual, empe-
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zando por una reserva de ciento por ciento, podria tomar
el lugar y desempenar las mismas funciones que las
grande instituciones de Europa para reforzar el sistema
bancario de los Estados Unidos.

La fnica dificultad consistiria en crear una organi-
zacion aceptable para el pais y que diese seguridades de
que se mantendria fuera de las influencias de la politica
y léjos del control de intereses especiales o privados. Se
reconocia generalmente que el mejor camino para llegar
a este resultado seria entregar ¢l manejo de esta institu-
cion a los banqueros del pais.

El capital, digamos $ 100.000,000, podria reunirse
vendiendo las acciones con la garantia del Gobierno a un
bajo interés, de cuatro por ciento, por e¢jemplo. Si se
vendiesen libremente no corresponderia al Gobierno
ningtin control y su direccion se encomendaria a un con-
sejo directivo elegido por las mas importantes Camaras
de Compensacion del pais.

Otra idea era la de distribuir las acciones del Ban-
co Central de Emision entre los bancos del pais en pro-
porcion a su capital. Los directores en este caso serian
elegidos por distritos, de tal modo que cada seccion del
pais estuviese representada en el directorio por un miem-
bro propio.

En ambos casos los directores deberian ser banque-
ros de reputacion; los empleados serian de la eleccion
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. (ielconse]o, pero para satisfacer a la opinion publica y
5 "]sor razon de las estrechas relaciones que esta institucion
tendria con la Tesoreria, seria preciso crear otro conse-
“jo de supervigilancia que representase al Gobierno. Po-
dria éste componerse de tres altos empleados del Depar-
tamento mencionado y de dos banqueros nombrados por
el Presidente de la Repiblica. Las utilidades podrian di-
vidirse entre los accionistas y la Tesoreria, segiin se
practica en Alemania, Austria y otras partes.

No seria necesario o conveniente que esta institu-
- cion central ejecutase operaciones bancarias generales
con el piblico o para mantener las reservas de los ban-
“cos locales. Deberia establecerse en una forma que alte-
' “rase lo menos posible las condiciones bancarias existen-
Los recursos del Banco Central propuesto se man-
A}mdnan en su mayor parte como reserva. En cuanto a la
ﬂ;gil_‘cnlaclén garantizada con bonos existente, no seria ne-
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Uno de los servicios mas importantes que podria
prestar un Banco Central seria el manejo de los fondos 2
de Tesoreria. La practica de distribuirlos arbitrariamen-
te entre los bancos nacionales era una cuestion que se
prestaba a continuas criticas, suspicacias y gestiones
acerca del Secretario del Tesoro, y la inica manera de '*
hacerlas desaparecer seria creando una poderosa agencia 2
responsable con tales relaciones bancarias en la comuni- X

dad que pudiese manejar los fondos fiscales, siempre cre-

cientes, y distribuirlos sin perturbaciones ni dificultades. P \g‘

Mr. J. P. Huston, tratando también de la creacion ‘-';,
de un Banco Central de emision, agregaba por su parte, - “%
que esta institucion deberia estar llamada a ejercer con- o

trol no solamente sobre las reservas disponibles en efec-
tivo de los bancos, sino a obrar como el arbitro decisivo
en la extension del erédito, tanto en el sentido bancario
como en el comercial.

Si el crédito tomase demasiada expansion, la posi-
cion del Banco Central seria igunalmente de gran respon-
sabilidad y de gran poder financiero y moral.

Tendria a su cargo el control del poder de emitir
billetes de reserva de los bancos; seria el custodio de las
reservas finales de éstos, el banco de los bancos; los ban-
cos existentes serian duefios de él y lo manejarian, pero
estaria bajo la superdireccion del Gobierno, ;

Con una organizacion de esta especie, manteniendo

P l'f E At

"A'L&Mﬂzi)‘cr-...‘,,., 3 ey e ,,;-‘:31



- concluia el autor cxtado, el sistema bancario de Estados
Unidos ofreceria toda la solidez y la eficacia que buscan

tanto los financistas.

Fuxcion peE ros Bancos CENTRALES PARA SATISFACER
DEMANDAS EXTRAORDINARIAS DE CREDITO

CUANDO la Comision  Monetaria de Estados Uni-

dos,—cuenta Mr. George E. Roberts,—estuvo en
Europa estudiando los sistemas y las practicas bancarias

de los principales paises, celebré entrevistas con los jefes-
“de los bancos de ‘emisién y de descuento mds importan-
tes. M. Pallian, gobernador del Banco de Francia expli-
¢6, en la forma que se desarrolla en seguida las relacio-
nes de este banco con las demis instituciones de crédito:
“Pregunta,—; l.os balances de los bancos no sefia-
“lan separadamente las existencias en el Banco de Fran-
cia y en sus propias cajas?
Respuesta.—En los establecimientos de crédito que
vjsite‘podré comprobar el hecho de que lo liquido en caja

~ es, en comparacion con el movimiento general, relativa-
mente muy pequefio. En Francia consideramos que la

~ solidez de un banco consiste més en la composicion de su
cartera, esto es, en el valor de sus documentos comercia-
les, que en la importancia de sus reservas en caja.

P—Fn Estados Unidos se considera como cosa
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dado por los bancos franceses particulares es menos im-
portante por razon de las facilidades que ofrece la orga-
mnizacién del Banco de Francia para la rapida conversién
. —en tiempo de crisis—de una buena cartera en dinero
,: ~ disponible.
P.—Como estamos tratando de imponernos acerca
~ de los usos y costumbres de los bancos extranjeros, qui-
¥ siéramos saber cudl es el tanto por ciento en caja que
- mantienen los bancos con relacion a los depositos.
R.—Como queda expresado, el papel que el Banco
de Francia desempefia en relacion con los establecimien-

~ tos privados, permite a estos ltimos, como se ha proba-

do muchas veces, reducir al minimum sus reservas en ca-
ja, y dedicar, sin riesgo excepcional, una parte mayor
quizd que en otros paises a operaciones Eomercialcs pro-
ductivas.”
Por lo que respecta a las instituciones privadas, la
‘: siguiente conversacion con el barén Brincard, del Credit
Lyonnais, cuyos depésitos pasan de mil quinientos mi-
.~ llones de francos, da idea de sus relaciones con la gran :
institucion central de Francia. h -
“Pregunta.—:og Es costumbre mantener grandes su-
mas en caja?
R.—La cantidad que debemos mantener en nuestras
bovedas se fija cada dia, conforme a los pagos que haya oA
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que hacer. A veces lo disponible excede mucho a nues-
tras previsiones de desembolso y esto sucede cuando no
encontramos inmediato empleo para el exceso. |

P.—;No se mantiene en caja esa mayor suma, So-
bre lo requerido por las necesidades diarias, como parte
de sus reservas?

R.—No hay obligacion legal para mantener reser-
vas en caja; el banco es enteramente libre de tener en
caja lo que crea necesario, Es la experienéia de los nego-
cios en muchos anos lo que nos indica la caja que hemos
de necesitar cada dia, :

P.—De modo que lo disponible en cajas ;es mera-
mente para las necesidades del negocio?

R.-Si; este es un punto en que la situacion de
Francia es diferente de la de Estados Unidos, porque los
banqueros franceses son libres para tener en sus bévedas
la caja que quieran. Aqui tenemos el Banco de Francia
que regula el circulante de todo el pais, y cada banco, si
tiene necesidad de caja adicional, puedc presentar pa-
ra su redescuento a ese banco los pagares y otros papeles
comerciales que teinga en su cartera. Las sumas que po-
denios Nevar al Banzo de Francia varian mucho segin
las circunstancias; pero, no es ventajoso para nosotros

tener cn el banco grandes sumas porque no paga intere-
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~ una persona acreditada.

voestre banuo en caia, en sus propias bovedas o eu otros

bancos?
R.—Ocho a diez por c.ento en término medio. FEl

exceso de los depositos se invierte casi enteramente en
papeles comerciales descontables en el Banco de Francia
en cualquier momento o en postergaciones (préstamos
o garantias de una liquidacién de bolsa a otra).

P.—; Tenéis ahora eie diez por ciento?

R.—Es quizd mas de lo que necesitamos. Es asun-
to de experiencia practica. No hay proporcion legal.

P.—Si el Credit Lyonnais llevase papeles para des-
contar al Banco de Francia, ;éste examinaria los docu-
mentos, fuera del numero de firmas y del tiempo de
vencimiento?

R.—Examinaria las firmas y el plazo. En cada su-
cursa! del Banco de Francia hay un comité llamado de
descuentos, que esta encargado de investigar la calidad
de las firmas comerciales e industriales de la region, y,
segn su opinion, se aceptan o né al descuento. Cuan-
do una persona estd admitida no se discute su crédito
cada vez que presentan un documento; pero si ocurre
que presentan muchos, el banco sin duda le llamara la

_atencion sobre esta circunstancia. En el hecho, nadie
se ha quejado nunca de que el Banco de Francia se nie-

gue a descontar un documento normal presentado por

oy
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P—;De modo que los documentos descontables
son considerados por el Credit Lyonnais practicamente
como su reserva, en virtud de la faculta’l para redes
contarlos ¢n el Banco de Francia?

R.—Si; documentos descontados y caja son, para
un establecimiento como el nuestro, la parte mas esen-
cial de su activo liquido”.

En una entrevista con M. Ulman, director del
Comptoir d’Escompte, otro gran banco francés, se le
pregunté si, en caso de necesidad, su principal ayuda
descansaba en el Banco de Francia y si creia necesario
mantener alguna reserva adicional. La respuesta fué
20mo sigue:

“Bajo nuestro sistema bancario, consideramos los
papeles comerciales de nuestra cartera como reserva en
caja, pues podemos descontarlos en el Banco de Fran-
cia. Sabemos que este Banco los descontard y nes per-
mitira convertir esos papeles instantineamente en cfec-
tivo; esta es la base del sistema bancario francés”.

En Alemania pasa ago analogo. El Banco Imperial,
o Reichshank, no mantiene, sin embargo, tan fuertes re-
servas como el Banco de Francia, porque la situacion
de este pais es tnica, como nacion acreedora y recibi-
dora de oro, pero su reserva en caja es considerable, a
veces equivalente al 75 por ciento de los billetes en cir-
culacion y sobre 50 por ciento de todos los créditos, in-
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cluyendo los depdsitos del Gobierno. El vice-presiden-
te de la institucion dijo a ia Comisién Monetaria que el
punto mas bajo a que habian llegado las reservas, habia
sido 40.3 por ciento. a fines de 1905.

Este poderoso banco no tiene limitacion en la emi-
sion de billetes; pero debe mantener siempre un 33 y
un tercio por ciento en efect.vo como reserva. Debe
‘también pagar un impuesto de 5 por ciento sobre el ex-
ceso de cierta suma. Adn este requisito no hay que
tomarlo muy literalmente, porque cuandd se le pregun-
t6 al vice-presidente del banco, el doctor von (iase-
napp, qué haria éste si la reserva caia mas abajo de esa
cifra, contesto:

“Tendriamos que seguir descontando. Nos veria-
mos obligados simplemente a hacerlo. No podriamos sus-
pender los descuentos y si lo hiciéramos, produciriamos
el mayor panico que hasta ahora hemos experimentado”.

En otras palabras, el Reichsbank reconoce su res-
ponsabilidad como depositario de las reservas bancarias
finales y no cesaria, durante una crisis, de proporcionar
crédito y circulante para hacer frente a las necesidades
de otros bancos del pais. Esta actitud es la que da con-
fianza al pablico.

El sefior Paul Mankiewitz, director del Deutsche
Bank, dijo a la Comision Monetaria que la gran fuerza
del sistema financiero alemén residia en el Reichsbank y
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que para ellos la cuestion de las propias reservas en caja

era de secundaria importancia, puesto que en cualquier
momento podian convertir su cartera de papeles comer-
ciales en dinero efectivo por medio de esa institucion.

Completando y comentando las noticias anteriores,
escribiamos lo que sigue en la época a que nos estamos
refiriendo

“la préctica usual de este banco, por lo demas, es
de tener en sus bovedas de ocho a diez por ciento de re-
serva efectiva, proporcion que corresponde a la de los
bancos franceses, contando la caja y los créditos en el
Banco Central. .

“Iin Inglaterra también se cuenta como caja los sal-
dos disponibles en €l Banco Central, no teniéndose en las
hovedas, como rcgl#, sino lo que se estima necesario para
atender las necesidades corrientes. Sin embargo, una
gran masa de la opinién se inclina ahora a pensar que es
demasiado pesado echar sobre el Banco de Inglaterra to-
da la carga de proveer de reservas de oro al mercado de
Londres, Esta metrépoli es el centro internacional mas
importante para las compensaciones, y los negocios en
oro son alli mucho mas elevados que en cualquier
otro 1xercado del mundo. Una perturbacion en cualquier
pais, produce una demanda de oro en Londres ; a veces
los pedidos legan con alarmante insistencia, como en el
caso 2 Estados Unidos en 1907. Aunque hasta ahora na
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ha habido motivo para quejarse de que el Banco de In-
glaterra no haya podido desempefiar efectivamente las
funciones que corresponden a una institucion bancaria
central, la importancia de Londres como centro bancario
y compensador del mundo, se ha desarrollado en forma
tan enorme, que aquel banco ha llegado a ser una institu-
cion menos considerable que antes, habiéndola sobrepa-
sado en volimen de negocios y créditos, varios bancos
de los denominados “joint-stock”, por acciones.

“En estas condiciones se ha dicho que convenia que
otros bancos soportasen también la carga de proteger al
mercado de Londres en caso de demandas inusitadas, y
en este sentido se han dado algunos pasos.

“En cuanto a las reservas de las instituciones ban-
carias cuyo centro se encuentra en Londres se estiman
que entre la cdja y los saldos en el Banco de Inglaterra,
suman de 14 a 20 por ciento. Como la reserva del Banco
de Inglaterra es de 40 a 50 por ciento, el término medio
de la caja en los bancos, con relacion a los depdsitos indi-
viduales es, probablemente en Gran Bretafia, de ocho a 2
diez por ciento,

“En Estados Unidos la caja esta en las mismas pro-
porciones con respecto a los depdsitos, con la diferencia
de que aqui no hay reservas en un banco central de sufi-
cif:nte poder para dar confianza en los momentos de cri-
sisT Los bancos de las ciudades de reserva central del sis-
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tema norteamericano estan obligados a mantener una re-

serva de 25 por ciento y se les prohibe hacer préstamos
cuando baja de esta cifra.

“El balance de los bancos de los Estados Unidos de-
muestra que practicamente no mantienen reservas mayo-
res sobre esa cifra. Es verdad que todos ellos tienen una
proporcion considerable de sus préstamos al primer lla-
mado, a corto plazo, y cualquiera de ellos podria liqui-
darlos rapidamente en condiciones normales si €l solo es-
tuviera en dificultades; pero, cuando se desarrolia un
malestar general, no tiene mas reservas de qué echar ma-
1o, y no queda otro remedio que vender los papeles o ne-
goeiar préstambos afuera, procedimientos costosos 'y len-
tos, para salir avante en tiempo de crisis,

“Si tal es la situacion de los Estados Unidos, iacil
¢s comprender con cuantas mayores dificultades tiene
yue luchar el sistema bancario chileno, bajo un régimen
de completa desorganizacion y de carencia absoluta de
medios regulares para hacer frente a las periodicas cri-
sis gue provoca en el crédito la subsistencia de un siste-
ma de circulacion monetaria defectuoso.”

LA oPINI6ON DE LOS BANQUEROS
LAS opiniones en Estados Unidos estaban muy de
acuerdo respecto de los vacios y deficiencias del
sistema seguido hasta entonces y faltaba {nicamente pre-
cisar la naturaleza y las funciones que deberia tener la
RN e TR+ e
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institucion central del circulante. A este efecto, la Aso-

ciacion Americana de Banqueros prepar6é un informe en
que contestaba treinta y tres preguntas que le habian si-
do formuladas por la Comision Bancaria del Senado.

Principiaba el informe por establecer que cualquie-
ra que fuese el sistema por adoptar debia colocarse fue-
ra de toda influencia politica.

En seguida expresaba que la Asociacion de Banque-
ros no se habia propuesto presentar un sistema completo
de circulacion,

Dejaba también constancia de que tenia la convic-
cion que debia establecerse - una institucin  bancaria
central, bajo el control del Gobierno, pero sin hacer re-
ferencia a las reglas que debian seguirse para el nombra-
miento o eleccion de sus gerentes. El informe, aunque
no se declaraba abiertamente en favor de una institucion
anéloga a los grandes bancos centrales de los principales
paises europeos, cuidaba de advertir que *la experiencia
de las naciones comerciales indica que los resultados per-
seguidos pueden realizarse mejor por medio de Ja orga-
nizacion de una institucion central privada, puesta bajo
la direcciéon del Gobierno, como por ejemplo, el Banco
Imperial de Alemania o el Banco de Francia”. Seria esta
la manera de eliminar la politica de estos asuntos.

“El gran peligro, afiadia ¢l informe, consiste en que
los deudores quedan dependientes del Tesoro piiblico y
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1a politica se transforma en un poder dominante ¢ influ-
yente.”

En respuesta a la cuestion de si debia crearse una o
mas asociaciones centrales, los banqueros decian:

“En nuestra opinion, una sola asociacion central de
reservas, con sucursales, serviria mejor nuestras necesi-
dades del presente. En su defecto podria organizarse un
pequefio nimero de asociaciones regionales, también con
sucursales. Mientras menor sea su numero, sin embar-
go, mas eficaz puede ser su control. Si se establecieren
numerosas asociaciones de reserva regionales, habria
que ponerlas bajo alguna direcéion en que participasen
a la vez el Gobierno 'y las asociaciones respectivas.”

El informe, por otra parte, se pronunciaba en contra

~ del sistema de garantia de la circulacion por medio de
bonos, pero no seiialaba ninguna modificacion de las re-
glas que exigian a los bancos mantener en caja el 25 por
ciento de los depdsitos conio reserva.

Una de las recomendaciones mas importantes se re-

' feria a la cuestion de la elasticidad del circulante. El in-
“forme expresaba la opinion de que las emisiones debian
ser autorizadas por la ley y su monto garantizado bor
una reserva de oro conveniente, bastante amplia, no in-
ferior al 50 por ciento. Para impedir la inflacién, basta-

ria crear un impuesto especial cuando la reserva bajase
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~ por la institucién central y no por el ‘Gobierno o las aso-

' ciaciones regionales. Estos billetes representarian un cré-
dito de los tenedores no contra ¢l Estado sino contra los
capitales de la asociacion que los emitiese. En cuanto a
la reserva metalica, debia ser de preferencia en oro; “pe-
ro la proporcion de billetes o pl:;tu. anadia ¢! informe,
ahora incorporado en nuestra llamada moneda legal, si
no ha de aumentarse, es importante que tienda a dismi-
nuir, aunque si se mantiene no ha de caisar dificulta-
des”.

El informe terminaba recomendando, en lo general,
el plan propuesto al Congreso en Enero de 1912 por la
Comision Monetaria Nacional.

Dentro de estas ideas se iba a discutir la reforma
definitiva. _

EL Provecro pE BaNcos pE RESErRvA

OS problemas estudiados por'la Comision Moneta-

ria Nacional y las resoluciones derivadas de susi

estudios que en 1913 trataba de llevar a la practica el
presidente Wilson, eran de interés universal. La nue-

va legislacion, en efecto, estaba llamada a tener trans-

_ cendencia més alli de las fronteras del pais y quiza
. a transladar el centro financiero de la Europa a la
América en un tiempo no muy lejano. Estas palabras,

!‘ escritas en un editorial nuestro de aquella época, se

vieron confirmadas por un acontecimiento imprevisto y
— 313 —
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xtraordnario, ia. gucrra curopea, y ahora estd mas cer-
i ca de la realidad lo que parecia un vaticinio aventurado.
13 Se trataba de crear un organo que faltaba para la
solidez de las instituciones bancarias, especialmente en
tiempo de crisis, una especie de banco central formado y
. . ., ’ -
sostenido por la asociacion de los bancos nacionales, ba-

jo el nombre de Junta Federal de Redervas.

= Este proyecto fué estudiado durante diez o doce me-

""\ ses por la Comision Monetaria y Bancaria de la Camara

EI - de Representantes y contenia los siguientes principios

*A;",' ] fundamentales:

:’ 1.o—Establecimiento de una tasa uniforme de des-

"\";:;' cuento en todo el pais para regularizar los movimientos

l:.’:: ~ de expansion del crédito.

?}}7"" : 2.0—Consolidacion general de las reservas bancarias

{3,‘.‘. y distribucion proporcional de ellas por todo el territo-

; rio de la Union, a efecto de que puedan utilizarse en la
" proteccion de los bancos en cualquier parte del pais y
v puedan éstos hacer frente a sus compromisos bajo cua-
.: lesquiera civcunstancias temporales, en vez de verse obli-
.,'. B gados a suspender sus pagos. : ‘

3.0--Creacion de un circulante eldstico, derogando
total o parcialmente ¢! principio de emisiones garan-
tizadas con bonos y reempalzindolo por un sistema de

billete; de banco libremente em’tidos v adecradamente

- garantizados.




cos de los fondos del Estado que se guardan en Tesore-

ria.

5.0—Vigilancia general y estricta de las operacio-
nes bancarias. |

6.0—Creacion de mercado para los documentos ne-
gociables.

En su conjunto, el proyecto implicaba esencialmen-
te un plan para la centralizacién de las operaciones ban-
carias y para la direccion comin por los agentes encar-
gados de la vigilancia del nuevo sistema bancario.

Para la ejecucion de este plan se establecerian doce
o mas bancos federales de reserva, ubicados en otros tan-
tos distritos de reserva en que se dividiria el pais, bajo la
direccion suprema de la Junta Federal de Reservas. Los
bancos nacionales estarian obligados a subseribir el ca-
pital del Banco de Reserva del respectivo distrito con
una suma equivalente al veinte por ciento de su capital
propio. La Junta Federal emitiria billetes a solicitud de
los bancos y se rescataria la emision de billetes de los
bancos nacionales en el plazo de veinte anos, sustituyén-
dolos por billetes de la Junta Federal.

La Junta Federal de Reservas, factor principal de
la centralizacion, seria una institucion estrictamente gu-

bernativa, constituida por el Secretario del Tesoro, co-

mo presidente, el Secretario de Agricultura, el Inspector
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del Tesoro y cuatro miembros nombrados por el Presi-

dente de la Republica.

Segiin cilculos de la Comision informante y supo-
niendo que casi todos los bancos nacionales se suscribie-
sen a la formacion del capital de los Bancos de Reserva,
¢éstos una vez organizados podrian contar con un capital
de $ 100,000,000 de dolares, en conjunto. Agregando a
este capital los fondos del Gobierno que se transladarian
en depdsito de las Tesorerias, se llegaria a un total de
$ 300.000,000 de dolares, cifra que al cabo de un afio po-
dria elevarse a $ 550.000,000 con las reservas de los ban-
¢o3 nacionales que, de.acuerdo con el proyecto, deberian
pasar a los Bancos de Reserva. ]

Caleulando un interés de 9%, que representaba mas
o menos ¢l promedio de las ganancias liquidas de los
bancos mnacionales, al fin del primer afo los Bancos de
Reserva podrian distribuir 9 millones de dolares (sobre
$ 100.000,000 de capital), que podrian dividirse en es-
ta forma: 5 millones como dividendo para los bancos
suscriptores; 2 millones para el fondo de eventualida-
des; 1 millon 200 mil para el Gobierno y 800 mil dolares
para los mismos bancos,

* ¥ ¥

El proyecto que hemos bosquejado  someramente
di6 lugar a una viva controversia, en la cual la opinién
piiblica se puso decididamente de parte del Gobierno.

' ~ 316 =



.

En general, todos estaban de acuerdo en quella ex-
periencia del pais durante largos afios, con sus millares
de bancos esparcidos por todo el territorio, representan-
do cada uno intereses separados e individuales, habia de-
mostrado suficientemente que en tiempo de crisis o difi-
cultades nada podia esperarse de esas instituciones, pues
cada cual no atinaba sino a fortalecer ansiosamente sus
reservas, originando un movimiento de los bancos rura-
les hacia los bancos de ciudades en demanda de los fon-
dos en ellos depositados para ponerse a cubierto del pe-
ligro; y otro entre los bancos de ciudades para atender a
su clientela. El resultado era que, justamente cuando ha-
bia necesidad de no poner trabas a los préstamos con
buenas garantias, se producia la restriccién y con ella el
panico.

Este era el principal peligro que los especialistas ha-
bian tenido en vista al trazar el plan de Bancos de Reser-
va, Esta institucion, segiin expresaba en un detenido es-
tudio el profesor Jeremias Jenks, podria obrar como un
recipiente para centralizar las reservas, al cual los ban-
cos de todo el pais podrian acudir en caso de necesidad
para obtener circulante,

Se consideraba, sin embargo, que, con la creacion
de doce Bancos Federales de Reserva, la institucion se

podria encontrar en el mismo conflicto de intereses que

se trataba de evitar, luchando por conservar las reservas
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como ocurria con el sistema existente, Por esa razon, los
especialistas  eran partidarios de la creacion de un solo
banco o, a lo sumo, de tres o cuatro, y algunos admitian
hasta cinco; en todo caso, de un nimero restringido para
que los asociados pudieran conocer intimamente la situa-
cion de cada uno y marchar en perfecta armonia, espe-
cialmente en momentos de grandes dificultades, en que
se necesita de la cooperacion comin para asegurar la fa-
cil movilizacion de las reservas bancarias. Esta moviliza-
cion seria mucho mas facil si existiese un solo banco con
cierto nimero de sucursales, porque entonces no habria
conflictos de intereses, ni en la distribucion de las re-
servas ni en la reparticion de los beneficios.
Evasticipap v CoNTRACCION DEL CIRCULANTE
C()N relacion a la circulacion de billetes, los pun-
tos principales que habia que considerar eran la
seguridad y la easticidad. El primer punto parecia
bien estudiado, aunque el profezor Jenks y muchos ban-
queros preferian que los billetes fuesen bancarios y no
fiscales, porque esos billetes serian prestos en circula-
cion tnicamente a peticion de los bancos, bajo garan-
tia de documentos comerciales por el monto total y de
una reserva de 33% por cento, y todavia con la con-
dicion de que los billetes constituirian primera obliga-
cion sobre todo el capital del banco y los accionistas del
Banco Federal tendrian vna doble responsabilidad.
— 318 —
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| En ¢l hecho esos billetes fiscales serian billetes b_an:
carios garantizados por ¢l Gobierno, pero sin la probabi-
lidad de que el Gobierno se viese alguna vez en el caso de
tener que pagarlos.

Sin embargo, para aiiadir mas fuerza a la seguridad
de la circulacion, para inspirar mayor confianza al pa-
blico y alejar el temor de que se exportase el oro en
grande escala bajo el nuevo  sistema, se aconsejaba que
los billetes fuesen redimibles en oro, o bien, en cc'rtiﬁca—
dos de oro por razén de mera conveniencia.

Refiriéndose a la elasticidad, el profesor Jenk: con-
sideraba que era de primordial importancia en materia
de circulante. Debe existir siempre un medio de expan-
sion facil en caso de demanda del comercio. [la deman-
da fluctiia constantemente y lo regular sera que haya una
gran tendencia a la expansion en tiempo de cosechas y la
consiguiente restriccion despues que se hayan vendido
los productos. Pero, no solo la agricultura sino muchas
otras industrias estin sometidas a estas variaciones, y
ademas, todo lo que tienda a estimular el comercio obliga
a los hombres de negocios a solicitar préstamos, incre-
| mentando de este modo la demanda de circulante. La
legislacién de bancos, como sabemos, no contemplaba es-
tas necesidades y por eso el sistema debia organizarse en
forma que obrase automiticamente. El autor considera-
ba eficaces las medidas que consultaba el proyecto en dis-
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cusion respecto de la emision de billetes, con la base de
documentos comerciales de suficiente seguridad, pues asi
los bancos podrian movilizar sus reservas sin que fuera
preciso averiguar la garantia del billete en cada locali-
dad. No tenia la misma impresion en cuanto al problema
de la contraccion. Depende ésta generalmente de ciertas
modalidades de la ley de Gresham: cualquiera que sea
la clase de circulante que posea un pais, existe siempre
tendencia a que la circulacion mis barata desplace a la
mas cara. Esta condicién de baratura y carestia puede
presentarse de varios modos.

En la época en que se establecid el nuevo sistema de
ik circulante en las Islas Filipinas se vio que, después de
haberse puesto en circulacion tres o cuatro millones del
nuevo circulante, cesaron las demandas del publico. l.os
pesos mexicanos, por su ley de plata, eran mas baratos
que los pesos filipinos y, en consecuencia, el pueblo pre-
feria usarlo. ;Qué se hizo entonces para que la nueva

moneda reemplazase a los pesos mexicanos? Despues de

cuidadoso estudio, los especialistas vieron que la ley de
g"-,{',‘ | Gresham estaba impidiendo la circulacion de la nueva
moneda v se decidio entonces cambiar la situacion ha-
ciendo que los pesos mexicanos fuesen mas caros y se les
gravd con un impuesto. Basté un impuesto de uno por
ciento. Antes que la ley entrase en vigor, los bancos, que
veian venir la sitxnacién, empezaron a exportar esa mo-
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neda, y cﬁando llego el tiempo de aplicar el impuesto, ha-

bia ya desaparecido.

I'n Alemania se habia dispuesto que los billetes emi-
tidos en casos de emergencia fuesen retirados cuando ya
no se necesitasen. Se les gravaba con un impuesto que
los bancos pagaban con gustd en tiempos de escaséz de
circulante, pero, una vez que va no habia dificultades, el
retiro se operaba automaticamente porque eran mas ca-
ro5 que los billetes no gravados.

El proyecto de reforma monetaria, conocido duran-
te su discusion con el nombre de los presidentes de las
comisiones monetarias del Senado y de la Camara, los
sefiores Glass y Owen, consultaba con respecto al punto
que estamos considerando la debida autorizacién para
que la Junta Fedcra}/de Reservas pudiese imponer una
contribucion a su arbitrio, con la esperanza de que no se
necesitaria un imipuesto  mayor que medio por ciento.
Aplicando el impuesto, los billetes de emergencia serian
mas caros que la moneda legal y se redimirian niuy pron-
to, obteniéndose de esta manera la contraccién automa-
tica del circulante, . g

El profesor Jenks se preguntaba si no seria preferi-
ble arbitrar otro medio, si fuera mis préctico y referia lo
que ocurre en Canadd, en donde la contraccién se obtie-
fe por iz circunstancia de que cada banco gana con la

circulacion de sus i)ropios billetes. Para cada banco, sus
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billetes son los mdis baratos. En consecuencia, siempre’
que los billetes de otro banco son depositados en (I, in-
mediatamente se mandan en canje al banco respectivo,
mientras el banco en cuestion procura lanzar a la circu-
lacion sus propios billetes, Este plan seria mejor que el
otro si pudiera implantarse. Cuando los billetes tienen
impuesto es el comerciante, el agricultor o el industrial
quien paga en definitiva la carga. Los impuestos deben
ser aplicados sobre otras materias y no sobre el circulan-
te porque se entraban las ruedas del comercio.

El proyecto establecia que los billetes emitidos por
cada uno de los doce bancos federales de reserva lleva-
sen una letra o marca indicadora y que ningtin banco
pagase otros billetes que los propios. Se procuraba asi
aplicar el principio canadiense. Este principio puede
aplicarse indudablemente en ciertos casos, especialmente
cuando se permite a los bancos sacar considerable ganan-
cia por medio de la circulacion de billetes; pero si las
ganancias estan limitadas al 5% es cuestionable que ese
principio produzea algun efecto. Si hubiese un solo ban-
co central, habria un solo tipo de billetes y entonces no
siendo posible distinguir los billetes de los  diferentes
bancos, el principio de la diferenciacion no podria apli-
carse, ; De qué otra manera podria hacerse que los nue-
vos billetes fuesen mis baratos para los bancos que la
moneda legal, “lawfiul money”, del pais? En primer lu-
AN




urso legal “legal

tender”. En segundo lugar, no deberia permitirse a nin-

gar no debieran ser considerados de ¢

gtin banco, sea banco asociado o banco de la reserva fe-
deral, que guardase esos billetes como reserva. Bajo es-
tas condiciones los bancos preferirian pagdr con esos bi-
lletes antes que con la “moneda legal” o con oro, y esto
llevaria a la contraccion del circulante porque los bancos
principales tratarian de proveerse de la moneda més cara
o mas utilizable, que es lo mismo, para constituir sus re-
servas.

Un peligro que el profesor Jenks veia en el sistema
era (ue esa diferencia de calidad y la posibilidad de dife-
renciacion, por mas que ésta fuese deseable en ciérto#
respectos, podrian producir alguna tendencia hacia la in-
flacion del circulante que llevaria al alza de los pre-'
cios. “Una pequefia alza de Jos precios solamente, de-
cia el autor, afectaria los cambios en forma que el
oro saldria del pais, y si fuéramos a perder mas tar-
de alguna cantidad considerable de oro esta fuera de
cuestion que se ' produciria la desconfianza en el sis-
tema. Este es un peligro real y serio que el Congreso de-
be evitar. Puede hacerlo en buena parte insistiendo en
que se exija oro en garantia de los billetes y, en cuamé
sea practico, alentando el uso del oro como reserva pa-
ra hacer frente a las demandas de reembolso. En el
mismo sentido podrian tener influencia, muy deseable,
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por lo demas, aunque politicamente poco factible, Ia
redencion de los billetes fiscales green backs y, en cran-
to fuera posible, la reduccion de la emision actual de
billetes bancarios. De esta manera se haria lugar para
¢l nuevo circulante y también para mayor cantidad de
0r0.

Carkerir Y CoMPosICION DE LA JUuNTA FEDERAL
DE RESERVA

() TRO punto muy discutido fué la manera como 1ha

a ser manejada la nueva institucion v las airibu-
ciones de la Junia Federal, las cuales se estimaban 1nu-
cho mas amplias que las = consultadas en el proyecto
Aldrich. Se consideraba también que el proyecto Glass-
Owen era mucho mas centralizador que aquél, a pesar
de que establecia 12 bancos de reserva. Ademis, el pro-
yecto Aldrich daba menos facultades a los intere.es
bancarios, comerciales y politicos que el nuevo proyec-
to, el cual concedia poderes mucho mas extensos a una
corporacion estrictamente politica, en el sentido de que
todos sus miembros deberian ser designados por el
Presidente de la Reptiblica. No se creia que éste pudie-
s¢ abusar ni que las personas que designara hiciesen
prevalecer los intereses politicos de un moda deliberado;
pero, la Junta Federal sera falible por la razon de que
podri estar compuesta en su mayor parte de perionas

sin experiencia suficiente en asuntos financieros y ban-
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: carios. .Dar a una corporacion asi formada el poder de
fijar la tasa de los redescuentos, de aumentar o acortar
+ el circulante y de compeler a un banco federal de reser-
va para que compre los documentos redescontado: a
otro banco federal de reserva, significaria provocar la
sospecha de que puede obrar bajo la influencia de con-
sideraciones politicas y, de este modo, poner en duda las

mas: puras y perfectas decisiones.

[Las apreciaciones anteriores dan, en resimen, la
base de la oposicion que se hacia en ciertos circulos in-
fluyentes, principalmente en aquellos que no aceptaban
la exclusion de los banqueros de la direccion del sistema.

Con este motivo el presidente de la Comision de
Bancos y Moneda del Senado, Mr. Owen, explico dete-
nidamente las disposiciones del proyecto del presidente
Wilson, cuyo despacho a su juicio se efectuaria a fines
de Septiembre. Estibamos en Agosto de 1913. Refirién-
dose a la eficacia probable de la reforma para mejorar la
situacion  financiera y monetaria, dijo que lo principal
que se habia tenido en vista era dar mayor movilidad a
las reservas  bancarias y dotar al pais de un circulante
mas eldstico en momentos de necesidad.
f “Algunos de los grandes intereses del pais, afiadio,
:
habian puesto todas sus esperanzas en la aprobacion del
proyecto Aldrich y gastado grandes esfuerzos en prepa-
rar la opinion en su favor, y ahora ven que no resultan
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satisfechos sus deseos en dos puntos: primero, €l pro-
yecto Aldrich, daba el control del sistema propuesto a
los bancos; y segundo, autorizaba a éstos para emitir el
circulante que se quiere dar al pais, concediéndoles el
privilegio de emision.”

“No hemos podido aceptar estos principios creyen-
do que los bancos federales de reserva, establecidos pu-
ramente con el objeto de estabilizar las operaciones co-
merciales v financieras del pueblo de Estados Unidos,
deben ser gobernados exclusivamene por éste, y al crear
la Junta Federal de Reserva para que ejerza esta funcion
directiva no pensamos que seria propio admitir ave ver
gmas privadas tuvieran representacion en esa entidad.
Creemos que acceder a la demanda de los bancos no se-
ria més razonable que si se autorizase a los ferrocarriles
para tener representacion y ejercer una parte de las fa-
enltades de la Comision de Comercio entre Estados que
esta encargada de la supervigilancia de éstas empresas.
Poca diferencia habria si los negociantes en carnes con-
servadas pidiesen tener representacion en las oficinas en-
cargadas de hacer cumplir la ley sobre pureza de los ale
mentos y de reglamentar sus propios procedimientos.

“Se ha sugerido que alguno de los grandes bancos
nacionales podian quedar fuera del sistema en proyecto

y pasar a ser Bancos de Estados por el descontento que

les ha producido no tener representacion en la direccion
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: de la oficina federal de reservas, y porque no ) estin sat:s-

fechos con tener sus bancos corresponsales, separados
del sistema federal de reservas; y finalmente, porque no
quieren que los Estados Unidos emitan circulante y el
proyecto no da a los bancos de reserva autorizacion para
emitir el circulante contemplado en €.

“Hemos procurado con grandes esfuerzos descu-
brir la razon de estas objeciones y estamos en situacion
de decir que no hay motivo para temer que algtin banco
nacional se retire del sistema por causa de las disposicio-

nes del proyecto, sino que, al contrario, todos se congra-

-tularan de la oportunidad que se les ofrece para asegu-

rar su propia estabilidad en el mundo financiero y co-
mercial.”

Refiriéndose mas especialmente al caracter y a la
composicion de la Junta, el senador Owen decia lo si-
guiente en otra informacién dada a la prensa:

“Despues de un consejo de ministros en que se to-
maron en cuenta las razones que habia para oponerse a
la inclusion de los banqueros en la Junta Federal, se
acordé dar el control absoluto al Gobierno e incorporar
estas decisiones en la ley.

“La primitiva disposicion establecia que la Junta de
directores de los bancos regionales se compusicse de IF
miembros, divididos en tres clases : cinco serian elegidos
por los bancos constituidos en sociedades andnimas;
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cinco por los accionistas ; cratro por los diez principales
accionistas de los dos bancos més importantes y uno por
el Gobierno.

“Con una Junta asi formada el proyecto original fa-
cultaba a los bancos regionales para emitir billetes con
garantia del activo de los bancos, por sumas que no ex-
cediesen dos veces el capital en acciones de los mismos
bances. En una palabra: se daba absoluta autoridad a
este grupo de banqueros para la inflacion o contraccion
del circulante a voluntad y sin que el Gobierno pudiera
intervenir en sus manifestaciones,

“La Junta Federal de Control debia componerse de
20 miembros elegidos por los bancos regionales y tres
de ellos representaria al Gobierno.

“El resultado lgico de tal arreglo es obvio. Los pri-
meros cinco miembros serian nombrados por los directo-
res de los bancos regionales duefios de acciones de dichos
bancos. lLos cinco siguiémes serian nombrados practica-
| mente por los mismos votantes desde que los directores
i de los bancos son generalmente los mds fuertes accionis-

tas. Estas diez personas, representando idénticos intere-
‘ ses, eligirian cuatro de los cinco restantes miembros de
; la Junta encargada de vigilar a los: bancos regionales,

Todavia mas: estas personas dominarian en la eleccion
: de los miembros de la Junta Federal contra cuya opi-
nion, en cuestiones que: afectasen a la circulacion, esta-
- 328 — {




ria aliada contra los tnicos tres votantes que no estarian
bajo la influencia de los bancos existentes. En vez del
Gobierno, que representa al pueblo en Estados Unidos,
un grupo de personas, que representan a los banqueros,
tendria en sus manos la direccién de un instituto de im-
portancia vital para la prosperidad y el bienestar de to-
da la nacion. Me persuadi de esto cuando estudié el asun-

to y por esto he cambatido en favor del control del Go-

bierno.”
El profesor Jenks se ocupd también de las objecio-

nes que se hacian al caricter oficial de la Junta Federal.
“El principal temor consiste, decia, en la ingerencia de
la politica en la administracion del sistema de circulante.
I.a composicion de la Junta Federal de Reserva, que es-
tarda formada por tres miembros del Gabinete y cuatro
mas que seran designados por el Presidente, parece jus-
tificar en parte ese temor. Los miembros del Gabinete son
siempre nombrados por consideraciones politicas, cua-
lesquiera que sean su competencia y l‘cspctabiiidacl. Se-
gln parece, el comité del Senado ha enmendado la ley en
este punto, en forma que ninguno de los nombrados, o a
lo sumo el Secretario del Tesoro, deba su designacion a '
la politica, Pero, en mombramientos de este caracter debe
creerse que el Presidente no eligira sino a hombres bien
preparados, sin consideracion a sus servicios politicos,
de modo que no hay motivo de recelos por ese lado. Sin
IR ¥




na 'emi»‘étgo, Tos banqueros han insistido en que deben nom-
brarse banqueros como miembros de la Junta, por tener
ella poderes administrativos y no meramente de super-
vigilancia, y al principio reclamaron sériamente que se
les diese voto en el nombramiento. No hay duda de que,
tratindose de un cuerpo administrativo como la Junta,
debe basarse su composicion en principios diferentes a
aquellos que gobiernan el nombramiento de otros cuer-
pos como la Comision de Comercio entre Estados, por
ejemplo, cuyas funciones son principalmente judiciales y
de supervigilancia, y solamente en corta esfera, adminis-
trativas. l.a parte preponderante, sin embargo, no debe
darse a los banqueros; si se les da representacion en el
control del sistema bancario, debe ser de minoria o en ca-
pacidad consultiva.
“La Cdmara ha introducido la idea de un comité
consultivo, pero seria mejor probablemente permitir a
los banqueros la presentacion de una lista numilrica de
la cual eiegiria ¢l Presidente dos o tres miembros de la
Junta, cuyo personal selré de siete o nueve. Esta medida
seria preferible al nombramiento de un consejo consulti-
vo. 5i se mantiene el plan propuesto deberia permitirse
al presidente y al vice-presidente de ese consejo tomar
parte en los trabajos regulares de la Junta como miem-
bros de ella, pero sin voto.”

Aparte de la composicién de'la Junta, para expli-
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carse la construccion, misma del sistema hay que tomar

en cuenta las razones politicas. El Presidente y sus prin-
cipales consejeros se oponian a la idea de establecer un
Banco Central ; pero, no cabia duda de que se habrian de-
clarado en su favor si hubiesen considerado posible po-
liticamente su adopcién. Para explicarnos esta situacion
es preciso recordar que en los Estados del Sur y en al-
gunos del Suroeste en donde los democratas tenian gran-
des fuerzas electorales, se resistia la creacion del Banco
Central por temor a la influencia de los bancos de Nue-
va York. Bastaba a muchos millares de personas pensar
en que Mr, Vanderlip, Mr. Hepburn o Mr. Morgan fa-
vorecian la idea del Banco Central para que cllos la com-
batieran enérgicamente. En tales circunstancias, era na-
tural—y ;por qué no decir justificable ?~—que el Presi-
dente y los jefes del partido demdcrata tratasen de bus-
car un medio de llegar a un sistema, sino el mejor, el mas
satisfactorio,

Habia muchas razones para pensar que el proyecto
seria una buena ley y que habria resultado mejor atn a
no mediar las exigencias politicas del momento.

Los RepEscUENTOS
P REOCUPO ‘mucho la atencién también la cues-
tion de los redescuentos, sobre lo cual Mr. Owen se
expresaba como sigue:
“Parece que hay diferencias de opinién respecto
S SN |




al cardcter de los papeles comerciales que pueden ser re-
descontados por los bancos regionales sobre los cuales se
5 haran las emisiones. Exactamente ;qué papeles comer-

B ciales estin comprendidos en la ley en proyecto?—Pape-

les negociables cuyo prod.ucto sea utilizado para la tians-
ferencia o venta de articulos de comercio. Por ejeniplo,
letras a plazo sobre cargamentos de mercaderias. trigo,
manufacturas de algoddn, ete., u obligaciones de caracter
analogo? Lo diré mas claro.

“Si un comerciante envia un cargamento a un clien-
te, su letra girada contra éste hanco serd apta para el
descuento en su propio banco y el redescuento en el ban-
co regional. Del mismo modo, si un comerciante’ tiene
cuentas. pendientes debidas a cargamentos dirigidos a
varios clientes, su factura por la cantidad de dinero re-

presentada por la mercaderia enviada puede ser descon-

tada y redescontada. Factures, con garantia o né, que no
se basan en transacciones comerciales, no entran en las
disposiciones de la ley. 3

‘ - “Las facturas en referencia, que. son presentadas
~ por un conierciante para ser cobradas en ciertos plazos,
son, por regla general, endosadas por alguna persona
responsable v los bancos las clasifican como papeles se-
guros. Generalmente llevan dos firmas, pero un papel
con una firma cesa de serlo cuando se lleva al redes-

~ crento. Si lleva el endoso del banco que 1o ha desconta-
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do se vuelve entonces un papel seguro. El banco que lo
descont6 originalmente sera el endosante a los ojos del
banco regional, exactamente como un endosante ordina-
rio se mira hoy por los bancos existentes”.

* Kk

Mr. William J. Bryan, Secretario de Relaciones
Exteriores, a quien se habia tratado de presentar en di-
sidencia con el Presidente, se apresur6 en hacer piblica
declaracion de sus opiniones, expresandose en términos
que dan una excelente idea de conjunto.

“Apruebo calurosamente y sin reservas el proyecto
sobre reforma monetaria, dijo Mr. Bryan. Considero
que es superior a cuanto creia posible hacer en estos mo-
mentos. Se han podido reconciliar opiniones contradic-
torias, honrada y firmemente sostenidas con un éxito que
era dificil esperar. Yo mismo dudaba hasta hace poco de
la conveniencia de intentar una nueva legislacion sobre
el circulante en el presente periodo legislativo; pero inis
dudas nacian principalmente del temor a las dificultades
que impedirian llegar a un acuerdo en la materia.

“El plan que ahora propone el Presidente concede
grandes ventajas a los bancos, reservando,lno obstante,
al pueblo, por medio del Gobierno, la facultad de obrar
en todo aquello que es esencial para la proteccion del pi-
blico. L.os billetes seran billetes fiscales, emitidos por el
Gobierno y prestados a los bancos regionales de reserva.
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Todo esto esta en armonia con las ideas del partido de-

mocrata. No se trata de una abdicacion de los derechos
del pais para emitir moneda. La oficina central estard ba-
jo el control del Gobierno que representa al pueblo. Esto
es conveniente para la proteccién de los intereses piibli-
cos. Los deberes de esta oficina o consejo central son tan
importantes que, sin injusticia para el pablico, no podria
confiarse a personas que representen intereses privados.
) “Los bancos de reserva regional representaran no-
L solamente a los bancos nacionales del distrito sino tam-
bién a los bancos de los Estados que quieran colocarse
i en el mismo pié que aquéllos. Esta es una medida impor-
?‘,‘_i tante que da a las instituciones de los Estados la protec-

cion que merecen, porque comparten, con los otros, la

. e T

responsabilidad de proporcionar facilidades bancarias i

los negocios del pais.

“La ventaja mas considerable para los bancos, vern-
taja que les hard aceptar la ley sin cuestion, es que les
provee de circulante en momentos de mnecesidad sin la
obligacién de depositar bonos en garantia. La exigencia
~de un deposito en bonos neutraliza en gran parte las ven-
tajas de la emision de billetes, porque los bancos no pue-
den obtener nada mas del Gobierno que lo que ya han
invertido en dichos bonos. Ahora, si un banco presenta
“buenos documentos podra conseguir el circulante adicio-
nal necesario a los negocios de la comunidad en cualquier
ol Beean
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tiempo y sin sacrificios, y el Gobierno podra emitir bi-
lletes fiscales y entregarlos a los bancos regionales de re-
serva en las condiciones que cousidere justas y equitati-

vas.
{.os Bancos pe RESERVA

DENTRO de las previsiones hechas por el senador

Owen y despues de uno de los debates mas amplios
e interesantes que recuerda la historia financlera de los
Estados Unidos, con fecha 23 de Diciembre, 1913, fué
aprobada la ley llamada de Reserva Federal, en cuyo
pronta despacho tuvieron parte muy principal el ministro
de Hacienda Mr. William Mac Adoo y el senador Car-
ter Glass, su sucesor en la Secretaria del Tesoro.

ILa fecha para la implantacion del sistema bancario
que introducia la nueva ley, habia sido fijada para el 16
de Noviembre, 1914, a las 8 de la mahana.

Doce eran los bancos federales de reserva que la
junta organizadora habia acordado formar en otros tan-
tos distritos. Esta resolucion fué dada a conocer por Mr.
Mac Adoo en un comunicado oficial, agregando, entre
otras cosas, las siguientes explicaciones :

_ “Los bancos federales de reserva establecen un sis-

tema de crédito basado en documentos comerciales, ase-

gurando asi finalmente al pais una fuente adecuada de

crédito para satisfacer la demanda legitima de los nego-

cios a medida de su desarrollo. Esta fuente respondera
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absolutamente a la demanda y de esta manera todos los
negocios se veran libres de las restricciones, limitaciones
y perjuicios que han sufrido en el pasado porque no han
podido recibir en el momento mas necesario las facilida-
des de crédito que eran esenciales para su desarrollo re-
gular y conveniente.” ‘

El comunicado contenia el siguiente cuadro de los
bancos de los diversos distritos de reserva agrupados al-

rededor de cada uno de los de reserva v el capital de

éstos:
Capital autorizado Niim. de bancos
1 Boston $ 9.711,900 441
2 Nueva York 19.931,700 480
5 3 Filadelfia 12.501,500 758
4 Cleveland 12,011,700 764
s} $ Richmond 6.387,400 496
3 6 Atlanta 4.670,600 381
i 7 Chicago 12,687,700 971
8 San lLuis 4,987,500 459
9 Minneapolis 4.811,000 459
10 Kansas City 5.530,300 837
11 Dallas 5.698,900 754
12 San Francisco 7.775,400 521

$ 106.795,600 7,571
= 336 —
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Debido a la extraordinaria situacion financiera del
pais, producida por la gran guerra europea, la Junta Fe-
deral se apresurd a termipar los arreglos necesarios pa-
ra la implantacion del sistema, aunque fuera en condi-
ciones limitadas durante el primer tiempo. De acuerdo
con el plan adoptado, las operaciones de los bancos de
reserva serian las siguientes por el monento:

a) . —Aceptacion en deposito de las reservas pagade-
ras en “moneda legal.”

b).—Descuento de letras de cambio y papeles co-
nierciales.

¢).—Aceptacion de deposito de cheques girados por
bancos asociados o bancos federales de reserva, dentro
de sus respectivos distritos.

La Junta Federal fijo la tasa de los descuentos para
los doce bancos; defini6 la clase de papeles comerciales
que se admitirian al descuento, fijando las reglas que se
seguirian en estas operaciones; y acordo los demas deta-
lles relacionados con la apertura de la nueva institucion,
\ INAUGURACION DEL SISTEMA

A noticia de la apertura de los bancos de reserva

fué recibida con grandes muestras de satisfacaion
en todos los centros comerciales de los Estados Unidos.

Los diarios de Nueva York, dando cuenta de la
inauguracién del nuevo sistema bancario implantado el
16 de Noviembre, decian que los grandes intereses finan-
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cieros no habian experimentado el mas leve sobresalto
al pasar del antiguo al nuevo sistema. El translado de
las reservas de todo el pais, por valor de muchos millones
—cerca de $ 100.000,000 en el distrito de Nueva York
solamente—se llev) a cabo sin ningin tropiezo, gracias
a la naturaleza gradual de la operacion y a las medidas
adoptadas por los directores de la Junta; de tal modo,
gue la tasa del dinero, que es el barémetro mas sensible
a los cambios, no registré sino pequenas variaciones. La
tasa del dinero permanecio casi inalterable, siendo mas
bien favorable la tendencia hacia condiciones mas fa-
ciles. En suma, la prediccion de que se produciria una
tension tgmporal como corolario del cambio de sistema,
no alcanzp a materializarse.

El Banco Federal de Reserva de Nueva York ini-
¢i0 sus operaciones redescontando considerables cantida-
des en papeles comerciales. Uno de los primeros en acu-
dir fué el Chemical National Bank, cuyo presidente se
habia opuesto tenazmente a algunos principios de la nue-
va ley.

El Banco Federal en cuestion terminé el primer dia
de operaciones con un total de reserva en oro y mone-
da legal de $ 102.933,580. De esta suma correspondian
$ 99.611,670 a las reservas depositadas durante el dia

por los bancos asociados. El saldo representaba la par-

te de capital enterado en el Banco.
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La colecta de las reservas de los bancos ocupé la

mayor parte de la jornada y se verificé sin Ja menor ex-
citacién o interrupccion, siguiendo el plan eloborado
por Mr, G. E. Gregory, cajero del National City Bank,
en el cual se indicaba la hora y el minuto en que cada
uno de los bancos debia acudir a hacer entrega de ias
reservas.

El National City Bank fué el primero en hacer el
pago, entregando al Banco Federal, por medio de la
Camara de Compensacion, $ 21.000,000, de los cuales
habia $ 5.000,000 en exceso sobre la reserva requerida,

El movimiento de las grandes sumas de dinero
de todos los bancos en el distrito financiero de Nueva
York se hizo por medio de mensajeros y carretones bien
custodiados; algunas grandes remesas se hicieron en
batiles ilenos de fajos de billetes.

Entre los demas pagos de consideracion hechos du-
rante el dia figuraron los siguientes: $ 9.000,000 del
National Ba‘nk of Commerce, de los cuales habia $ 500
mil en exceso sobre la reserva requerida; $ 8.000,000
del First National; $ 8.000,000 del Chase; $ 6.700,000
de! National Park, etc.

LLos mas grandes bancos hicieron sus pagos por
medio de la Camara de Compensacién, que recibié 58
millones 843 mil pesos durante ¢l dia. También se hi-
cieron remesas por COTYeo ¥ por expre:o, mientras que
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otros pagos se hicieron por intermedio de la Sub-teso-
reria. Fué notable el hecho de que el 80 por ciento de
los pagos, o sean $ 78.213,740, se hizo en oro y en cer-
tificados en oro. El saldo se pagé en moneda legal.

Otro hecho apreciable fué que los bancos rura-
les y de las ciudades de reserva pudieron hacer pagos
s/n necesidad de girar sobre sus depositos en los gran-
des bancos centrales.

El resultado de los abundantes pagos en oro fué
que el Banco de Reserva Federal del distrito se vio pro-
visto de un encaje de primera calidad para hacer sus
operaciones sobre base absolutamente solida.

Todo el dinero se contd cratro veces, excepto algu-
nas sumas de monedas revueltas que se contaron sola-
mente dos veces, dindose por ellos recibos provisorios.
Los pagos de los bancos de toda la ciudad terminaron
minutos antes de las 3. A las 5 de la tarde se hizo un
balance preliminar. De cuarenta a cincuenta empleados
se encargaron de todas las operaciones en el Banco de
Reserva. Habia diez mas en la Camara de Compensa-
cion, v todavia se contaba con una reserva de cien en
los demas bancos para e! caso de necesidad.

No faltaron personas que acudian a las ventanillas
del Banco con dinero en mano a fin de abrir cuentas

corrientes, y hubo de advertirseles que ése no era sino

un Banco de los bancos.
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Los billetes autorizados para las cmisiones de la
Tunta Federal de Reserva eran de dibujo nuevo v artis-
tico. Segtin la nueva ley dichos billstes debian ser de
$ 5 $ 10, $20,$ 50y $100. Cada uno de ellos debia llevar
un retrato de presidente, en el siguiente orden: Lincoln,
Jackson, Cheveland, Grant y Franklin. Ademas, los bi-
lletes de $ 5 llevarian una alegoria del descubrimiento de
América por Cristobal Colén; los de § 10, de las indus-
trias y la agricultura; los de $ 20, de los transporte por
tierra, agua y aire; los de $ 50, del Canal de Panama y
de la Republica en paz y abundancia. :

La subtesoreria de Nueva York recibio $ 3.000,000
de los nuevos billetes, pero en el primer dia no s¢ hizo
ninguna emision,

En las demds ciudades de la Union las cosas pasa-
ron en forma mas o menos analoga. En Chicago se ini-
cio el paso del sistema antiguo al nuevo con una notable
actividad en los negocios. En todas partes se contaba con
que los depositos sobrepasarian las sumas calculadas.

Una semana despues de inaugurado el sistema, los
miembros del comité ejecutivo del Banco Federal de Re-
serva de Nueva York, fueron invitados por I2 Asocia-
cion de Comerciantes a tomar el lunch, en compaiiia de Ya
1625 hombres de negocios para celebrar ¢l acon:ecimien-
to. En ésta ocasion el Gobernador del Banco Federal de
Reserva de Nueva York, Mr, Benjamin Strong, dié a co-
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nocer algunas de sus impresiones. Pasé en revista los

comienzos del sistema y recordo que afectaba a 25,000

imstituciones con recursos ascendentes a $ 25,000.000,000.
- En seguida afadio:

“Los defectos del antiguo sistema pueden haber si-
do enmendados por ¢l nuevo pero debemos estar seguros
de que otros defectos han podido escapar a la ley, a fa-
vor de los cuales pueden desarrollarse tendencias incon-
venientes, que sean contrarias a los propositos del Con-
greso y que requiririan nuevas leyes para corregirlas”.

Convenia mientras tanto suspender todo juicio y
. tratar de asegurar ¢} buen éxito del plan mediante un li-
beral espiritu de cooperacion, tal como habia sido ya ma-
nifestado por los banqueros en el pago del capital de los
bancos del sistema.

“El espiritu de cooperacion asi exhibido por los ban-
cos de este distrito y particularmente por los miembros
de la Asociacion de las Camaras Compensadoras de Nue-
va York, tanto ¢n esta materia como en todas las demas
relacionadas con el establecimiento del Banco Federal de

Reservas de Nueva York, manifiesta palpablemente que

¥ su intencion es no permitir que se obstruya la completa
prueba del plan inaugurado. Esto asegura su éxito y
aprovecho la oportunidad para expresar mi admiracion a
? , todo el cuerpo de banqueros de Nueva York, que han da-
~ do asi nuevas pruebas de su lealtad a las instituciones na-
e — 342 —



cionales con verdadero espiritu americano.” Afadio to-
davia que la cooperacion de los bancos nacionales estaba
ampliamente asegurada y que creia que el plan para ad-
mitir a los bancos de los Estados se desarrollaria tapida-
mente, con lo cual se ensancharia el campo y la utilidad
del sistema, dando asi mayor solidez al sistema bancario
en general.

Mas adelante, Mr. Pierre Jay, presidente de la Jun-
ta Directiva del Banco insistio en la necesidad de la coo-
peracion de los banqueros y senal6 la conveniencia de
formar un sindicato de los bancos de Nueva York para
rescatar la deuda en oro de la ciudad colocada en &l ex-
tranjero, para formar un fondo para el pago de la deuda
nacional y para levantar la cosecha de algodon.

Mr. Strong se refirio también a las funciones del sis-
tema, Una de las mas importantes iba a consistir en el
ensanche y la estabilizacion del mercado para los prés-
tamos comerciales. Di6 a conocer las disposiciones de la
ley y sus efectos sobre los papeles que representan mer-
caderias.. “Estos papeles, dijo, constituyen las letras co-
munes en ¢l mercado de Londres. Si gradualmente, sin

perturbaciones indebidas causadas por los métodos exis-

_tentes, las letras aceptadas pueden sustituirse a los paga-

rées se habrd creado una clase de documentos que ten-

dré derecho a premio en el mercado monetario del pais.”

Para la colocacion de las aceptaciones, la Junta Federal
SO - G
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ha dejado a cargo de cada uno de los bancos “asociados
la r'esponsabilidad de determinar las seguridades nece-
sarias de los papeles que se presenten al descuento. Es
este un factor importante del sistema comercial y en ade-
lante, los negocios del pais en vez de créditos en los li-
bros por 30, 60 o ain 90 dias, se podrian menejar me-
diante letras como documentos comerciales; pero, no
es necesario que este cambio sea repentino porque pue-
de introducir confusiones en los negocios.

Los beneficios del nuevo sistema serian apreciados
particularmente por los comerciantes, decia también Mr.
Strong, porque con ¢l se ha borrado la palabra pdnico
del diccionario financiero. “los propositos son salvaguar-
diar el erédito y ensanchar el campo de las empresas co-
merciales.”

- Finalmente, Mr. Jay describié el plan que se segui-
ria para la_emision de billetes y su relacion con los redes-
cuentos. Refiriéndose a esta parte de la ley predijo que
: el nuevo si‘stexpa,echaria las bases de un “circulante real-
mente elistico.” 4

' & OBJECIONES »

S.;IN embargo, no todo: compartian en este punto de

~la misma opinion. Andando el tiempo el Journai
3 de la Asociacion Amer.cana de Banqueros sefialaba, en-
tre otros defectos contrarios a la elasticidad del circu-
, e que hubi_ese d\eia‘do en vigencia ”el Congreso




todos los elementos de circulante existentes y afiadiese

A" . “

dos formas nuevas, a saber: los billetes de la reserva

federal y los billetes bancarios de reserva, “Es una con-
clusion logica de la definicion de la ley que debe enten-
derse por circulante elastico aquel que se expande. Nin-
guna medida se ha tomado para asegurar la contrac-
cion, excepto de los billetes de la reserva federal. La
demanda de billetes de la reserva federal, sefialados para
utilizar el privilegio del redescuento, ha sido in;'.igniﬁ-
cante. Esta situacion inclina a pensar que ha habido
continuamente en el pais, desde el retiro de los billetes
¢ de la ley Aldrich Vreeland, por lo menos, tanto circu-
' lante cuanto se necesita y quizd algo mas”.
“Si el circulante fuera elastico, el gran aumento en
o las existencias de oro, como resultado de la demanda sin
u precedentes de las mercaderias norteamericanas en -
ropa, no habria tenido otro efecto que forzar el retiro de
otras clases de circulante. En realidad, la plétora:de cir-
culante, adicionado de este influjo de oro, ha obligado a
} la Junta Federal de Reserva a hacer un uso ingenioso de
un poder que se le confirié sin pensar en que podia pre-
: sentarse esa situacion. La Junta ha sefialado el camino y

estimulado a los bancos federales de reserva a deposi-

3 tar el oro y sacar en cambio billetes de la reserva fe-
ié‘: deral.

La ventaja de esto descansa en el hecho de que los
L — M5 —
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billetes de la reserva federal no son moneda de reserva
y no pueden asi 'usarse como base de crédito. Nada ha
dado una demostracion mas practica de! hecho de que
el circulante es inelastico™.

Mas adelante el Journal observaba que el que haya
o no inflacion o sea la inflacion peligrosa, son cuestio-
nes enteramente apartes de la circulacion elastica. No
se ha llegado atn a ella y quiza lo mas extrano de todo
es que se haya apelado a métodos dificultosos y primi-
tivos para producir una condicion aceptable en la cir-
culacion.

Estos razonamientos del Jowrnal estaban basados
en la idea de mantener el sistema de emision por med.o
de bonos, cuyos defectos ya hmos sefialado. Por esta
razon no debemos atribuir demasiado importancia a es-
tas objeciones, sobre todo si se toma en cuenta los re-
sultados altamente satisfactorios del sistema obtenidos
durante la guerra y después de ella.

ESTABILIZACION Y BAJA EN LA TASA DE INTERES
U NO de los primeros efectos de la nueva ley fué la

reduccion de Ja tasa del dinero, segiin lo expuso,
dos anos después de implantada. Mr. W. P, G. Har-
ding, gobernador de la Junta Federal de Reservas, en
una conferencia dada en el Instituto de Banqueros.
Esa reduccién habia podida ser apreciada principal-
mente por los pequefios comerciantes. En cuanto a la
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extension que habia alcanzado 1a baja del interés y re-
duccion de la tasa del descuento, era muy dificil deter-
minarla porque durante los dos afios el pais habia reci-
bido una remesa neta en oro de 600 a 700 millones de
dolares y esta gran suma afiadida a la moneda basica
del pais ha debido tener un efecto poderoso en las tasas
de interés,

“Sin duda, anadi6 Mr. Harding, hemos visto ta-
sas de interés bajas en el afio pasado en ciertas ocasio-
nes y en cierta clases de papeles, al mismo tiempo que
en otras secciones y otros interesados en préstamos no
gozaban de tal ventaja.

“Puede aseverarse con fundamente que el sistema
de Reserva Federal ha obrado en el sentido de estabili-
zar las tasas de interés y hacerlas mas uniformes. Los
economistas establecen que la tasa de interés es forma-
da por tres elementos diversos: uno que sirve de renu-.
meracion al trabajo y suma de investigacion invertida
en el analisis y ejecucion de cualquier obra, o sea, el cos-
to superior; el segundo concierne a la remuneracion ne-
cesaria para inducir al duefio del capital a desprenderse
de ¢él; mientras el tercero esta ligado a los riesgos que
corre el capital y al seguro contra los riesgos.

“En general, una reduccion del tipo de interés me-
diante el funcionamiento de los bancos de reserva repre-
senta en parte una reduccion de este Gltimo elemento de
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eosfo—-tm ‘menor riesgo— pues el snstema de reSJerva fe-
deral ha establecido un método para reconocer los pape-
les de bhondad incuestionable, para ajustar el tipo de
interés sobre tales papeles de modo que corresponda mas
aproximadamente al valor actual del dinero empleado.
En otras palabras, se han ideado medios por los cuales
los interesados en tomar préstamos en todo el pais, sien-
do de responsabilidad, pueden obtener dinero segin un
t'po normal de interés sobre la clase de papeles que pue-
dan ofrecer, y quedan relevados de la necesidad de pagar
mas en la proporcion en que demuestren su responsabili-
dad y solvencia. La ventaja de esta reduccion ha sido
principalmente apreciada por ¢l pequefio comerciante,
quien antiguamente no podia obtener créditos a un
upo de interés qué estuviese en consonancia con el cardc-
ter de los documentos que podia ofrecer, su situacion
pi_e’rsonal, su eficiencia y condiciones generales de sol-
vencia,” _

Expansion pe La CiIRCULACION v DEL CREDITO -

UNQUE no entra en nuestro proposito hacer la
: historia completa del nuevo sistema monetario de
los Estados Unidos, sino sefialar algunos de sus rasgos
esenc\ales, hemos de sefialar todavia algunos de los as-
pectos de la reforma, entre los cuales nos interesan
X ~"~pva;_1,lqularmente los relativos a la expansion del circu-
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‘ Contemplando ¢l desarrollo tomado por los negocxos
y queriendo asociar los fendmenos de la circulacion con
el alza de los precios, algunos congresales propusieron
medidas para restringir gradualmente el circulante; pe-
ro, la Junta Federal de Reserva demostrd con solidas
razones que la inflacion era el efecto y no la causa del
alza de los precios en los Estados Unidos,

La discusion de este punto es interesante y vale la
pena que copiemos algunos parrafos de un informe pre-
sentado por la Junta al Senado a principios de Agosto de
1919, en que se oponia a la modificacion de las disposi-
ciones vigentes sobre el circulante. En ese memorial se
da cuenta ademds de las operaciones de los bancos de
reserva durante el periodo de la guerra,

No nos corresponde ocuparnos de las altas funcio-
nes de la Junta Federal ni de los grandes servicios que
prest6 a los Aliados el sistema de reserva en estos tragi-
cos dias. Recordaremos de paso solamente que, aparte de
la ayuda prestada al Gobierno en el desarrollo de sus pla-
nes financieros, en el cobro y desembolso de fondos por
cuenta del Fisco, su papel primordial consistio en respal-
dar a los bancos que forman parte del sistema en todas
las operaciones relativas a los empréstitos de guerra. Es-
tas operaciones tuvieron gran influencia en el desarrollo
de la circulacion, como se demuestra mas adelante.

Para determinar si es conveniente o no dictar leyes
— 349 —
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pal;a regular el volamen de circulante habia que tomar en
consideracion las diversas formas de la moneda en cir-
culacion, decia la Junta en su memorial, y hacer distin-
cion también entre el acopio de moneda existente en el
pais y el monto de ella en actual circulacion,

Con respecto al oro acufiado, a los certificados de
oro, a los dolares de plata, a los certificados de plata,
moneda fraccionaria y vales de Tesoreria de 1890, la
Junta declaraba que no era necesario dictar nuevas le-
yes. k

“Los billetes de los Estados Unidos que son de curso
legal y que se han mantenido en la suma fija de 346 mi-
llones 681,016 pesos desde el 31 de Marzo de 1878, no
han sido factor de perturbaciones despues que se dicto la
ley del 14 de Marzo de 1900. Para garantia de estos bi-
lletes se mantiene una reserva adecuada en oro, (ue pasa
del 45 por ciento; estos billetes son de pequeiio corte, $ 1,
$2y $ 5y se necesitan para las transacciones diarias. Si
hubieran de retirarse seria preciso reemplazarlos por un
voliimen igual de otros billetes de pequeiio valor,

“Los billetes de los bancos nacionales emitidos has-
ta el Lo de Agosto de 1919 alcanzaban a $ 658 mil
118,555,000, o sea tna reduccion de cerca de $ 60 mi-
l?pnes desde el 1.o de Julio de 1914. La mayor parte de
estos billetes estan garantizados por bonos del 2 por
ciento del Tesoro de Fstados Unidos, v segiin disposi-
— 350 —
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ciin de la ley de Reserva Federal, deberan retirarse

gradualmente.
“Los hilletes de la reserva federal que estian garan-

tizados por obligaciones de Estados Unidos y estan gra-
vados con impuestos, tal como los billetes de los bancos
nacionales, han sido emitidos solamente para reempla-
zar en parte los billetes retirados y los dolares de plata
fundidos y vendidos como metal, de acuerdo con la ley
Pittman del 23 de Abril de 1918, La emision de estos bi-
lletes, por consiguiente, no ha producido aumento alguno
en el medio circulante.

“El monto de los billetes de la reserva federal en
circulacion ha aumentado de $ 357.237,000, el l.o de
Abril de 1917, a § 2,504.753,000 ¢l l.o de Agosto de
1919, Se ve, en cmlsecﬁencia, que aque’los que estiman
que la causa primordial del alza en el costo de la vida
reside en el aumento de volimen de la circulacion y tra-
tan de buscar un remedio para llegar a la contraccion
forzada del circulante deben tener presente las disposi-
ciones de la ley de Reserva Federal y la enmienda del
21 de Junio de 1917 que regulan la emision y redencion

de los bellites de la reserva federal”.
* % ¥

“Al analizar nuestra situacion presente, continuaba

la Junta, y tomando en consideracion las causas que han
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conducido a la ex;&ansaén del crédito v la Stnion de b\-
lletes durante la guerra, no se debe perder de vista al-
gunos hechos producidos en el periodo anterior y sus
efectos sobre el crédito y los precios. Grandes compras
de mercaderias de todas clases hicieron en este pais las
potencias beligerantes europeas durante los afnos 1915 y

1916, cuyo pago entrafiaba el envio de considerables su-

‘mas en oro. La existencia de oro en Estados Unidos el

l.o de Julio de 1914 era de $ 1,890.678,304. Esta canti-
dad aumentd incesantemente hasta Abril de 1917, fecha
de la entrada de los Estados Unidos a la guerra, en que
alcanzaba a § 3,088.904,808, o sea un aumento de un mil
200.000,000 de pesos aproximadamente.

“Los depositos bancarios, de igual manera, sefialan
un grueso aumento: los depositos netos de los ban-
cos nacionales han subido de $ 7.495.149,000 el 30 de

Junio de 1914, a $ 10,489.217,000 €l § de Marzo de.

1917, en tanto que los depdsitos netos de todos los ban-
cos en los Estados Unidos aumentaron a 17,966.150,000
de pesos, en Junio de 1914, a $ 24.891.218,000 en Junio
de 1917,

“Los depésitos netos de los bancos nacionales han
aumentado todavia hasta el 12 de Mayo de 1919 en
$ 1718095000, y los de todos los bancos de Estados
Unidos, en Junio de 1918 (fecha de las dltimas estadisti-
cas publicadas), llegaron a $ 26,769.546,000. Poco des-
— 352 —
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ro la guerra, la Tesoreria empezd a vender bonos, vales

v certificados en gran cantidad, con el resultado de que
la deuda piiblica representd el 1.o de Agosto de 1919 un
total de $ 24,518.064,840."

“El 1.0 de Julio, de 1914 la existencia total de circu-
lante en Estados Unidos, sin contar lo que guardaba la
Tesoreria, era de $ 3,419.163,368.

“El 1.0 de Abril de 1917, la existencia estimada so-
bre la misma base, era de $ 4,702.130,941, o sea un au-
mento de $ 1,282.962,573, de cuya suma habia 883 millo-
nes 481,028 en oro.

“En Julio 1.0 de 1914, no habia billetes de la Reser-
va Federal en existencia, mientras que el Lo de Abril
circulaban $ 357.239,000.

“La modificacién introducida en la ley de Reserva
Federal, con fecha 21 de Junio de 1917, cambid substan-
cialmente los requisitos primitivamente exigidos a los
bancos asociados y ordend que todas sus reservas en mo-
neda legal debian transladarse a los bancos federales de
reserva. La misma ley modificatoria autorizé a los ban-
cos de la reserva federal para cambiar los billetes de la
reserva por oro. El resultado de estos dos cambios fué el
de transferir inmediatamente grandes cantidades en oro
de las bovedas de los bancos asociados o no y de la cir-
culacion general a los bancos federales de reserva.”

— 353 =
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“Las reservas depositadas én los' bancos federales o
a su orden sirven naturalmente como base de crédito, pe-
ro no forman parte del circulante. Tomando en cuenta
esta circunstancia, el monto del dinero en circulacion el
1.o de Julio de 1914, fecha en gue no habian abierto sus
puertas atn los bancos federales de reserva, era de
$ 3419.168,360, suma que componia de la manera si-
guiente: oro amonedado y certificados, $ 1,649.873,853;
dolares de plata y certificados de plata, incluyendo vales
' de Tesoreria de 1890, $ 552.203,610; demas circulante,
$ 1,217.188955; de modo que la circulacion era de
$ 34.53 por habitante”.

La circulacion el 1.0 de Diciembre de 1918 fué de
$ 48.13 por habitante.
¥ o Las cifras de la circulacion el 5 de Agosto de 1919
fueron menores que en el afio precedente, pues daban so-
lamente $ 45.16 por habitante.

La clasificacion del circulante en esta ultima fecha
fué como sigue: oro amonedado y certificados $ 728 mi-
llones 046,000 ; plata y certificados, incluyendo vales de
Tesoreria de 1890 § 241.505,000; billetes federales,
$ 2,504.753,000; billetes de los bancos de reserva, $ 166
millones 289 mil; otras monedas circulantes, $ 1.150 mi-
llones 297 mil ; total, $ 4,790.890,000.

Suponiendo que el 1o de Diciembre de 1918 mar-
que la fecha del comienzo del periodo posterior a la gue-

— 354 —

Eauta
g il




rra. la estadistica demuestra que hasta el 5 de Agosto ru-

bo una disminucion de $ 2.97 por habitante.

“En relacion con el monto del circulante hay que
considerar varios factores que han influido en la deman-
da, entre los cuales pueden citarse los siguientes: el au-
mento paulatino de las planillas de pago, tanto en el ni-
mero de obreros como en lo pagado a cada uno; el efecto
de los salarios subidos sobre los depdsitos bancarios y so-
bre la cantidad de dinero guardado en las cajas de los al-
macenes y en el bolsillo de los particulares ; las sumas de
dinero guardadas o llevadas por los obreros que han esta-
do ganando altos salarios, y que, especialmente en el caso
de los extranjeros, no quieren depositar sus ahorros en
¢l banco o invertirlos en benos del Gobierno; las sumas
llevadas consigo por los trabajadores extranjeros que
vuelven a su patria y el hecho de que la circulacion de Jas
Islas Filipinas, Hawai, Cuba, Puerto Rico, Santo Do-
mingo, Haiti, Honduras, Pananti y México, en parte, in-
cluye billetes y moneda subsidiaria de Estados Unidos.”

* % K

Continuando el analisis de la cuestion, la Junta ma-
nifestaba gue era dificil sino fmiposible mantener forza-
damente en circulacion un exceso de billetes. “La emi-
sion de estos billetes ha sido cuidadosamente garantiza-
da por la ley .de Reserva Federal y se ha hecho amplia
provision para redimirlos. Los billetes de la reserva
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s en oro; no pueden
cireulacion para pagar gastos del Gobierno o para cual-
quiera otro objeto, pues solo pueden ser emitidos en

; cambio de oro o contra deposito de papeles negociables

originados por transacciones comerciales legitimas, mas

la reserva de oro reglamentaria no menor de un 40 por
s ciento,”

“En los dos tltimos afios ha habido, sin duda, cier-
ta expansion de crédito que, dadas las circunstancias re-
lacionadas con la ayuda financiera de Estados Unidos a

los paises en guerra, era inevitable; pero, ella serd corre-

l:(‘il gida pues las obligaciones emitidas por ¢l Gobierno para
{& . atender a los gastos de guerra son absorbidas gradual-
%‘i ~ mente por los capitalistas. Esta expansion del crédito es
‘5\1 ~ igual a la diferencia entre el total de los gasto de guerra
g:w ~del Gobierno, de una parte; yde otra, al total de
gi, las sumas levantadas  por el Gobierno mediante los im-
~ puestos y la venta de sus obligaciones en cuanto alcanza-
-"&',‘??. " ron a ser pagadas por los ahorros. No es posible hacer
‘ - un ealeulo seguro de esta diferencia.”

,:,«, e La Junta terminaba su informe manifestando que

& ~la causa del alza de los precios se hallaba en la urgente

- necesidad en que se vieron los Gobiernos  Aliados de
~ comprar articulos de todas clases, para entrega inmedia-

* ta, en grandes cantidades, y la competencia en las com-

. pras de estos Gobiem‘os_ y los particulares. Durante el
BRI e B




un alza de precios que se debe en parte a la relajacion
general siguieme'al régimen de guerra en la economia
personal de los individuos, cuya consecuencia ha sido el
aumento de la demanda de aquellos que tuvieron que re-
, ducir sus compras durante la gnerra y que ahora estin
comprando en competencia con las demandas para la ex-
, portacion

A juicio de la Junta Federal, no era necesario hacer

X cambio alguno en el sistema de circulante ; por el contra-

rio, creia que podia ser perjudicial. Tanto desde el punto

-

de vista financiero como del econdmico, ¢l remedio de la

situacion no podia ser sino ¢l mismo; producir y ahorrar,

“Se necesita trabajar regular y eficazmente para producir

y distribuir la mayor cantidad posible de articulos y prac-

L T8 S T =

ticar razonables economias con el fin de que el dinero,

las mercaderias y los servicios puedan dedicarse prefe-

L0
Ly

rentemente a la liquidacion de Jas deudas y a atender las

demandas de articulos necesarios y no dar vuelo a la ex-

r travagancia y a la satisfaccién de deseos suntuarios,”

LA LEY DE BaNcos pe RESERVA

ARA terminar este estudio sobre la funcién de los

bancos dentro del sistema de circulacion de losEsta-
dos Unidos, daremos a conocer la organizacion estableci-
da por la ley de Reserva Federal de 1913 y las modifica-
— 357 —
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ciones introducidas en ella hasta 1919. Segu'remos para
esto una reciente publicacion de la Guaranty Trust Co.
de New York.
La Junta Federal de Reserva

El sistema de reserva federal funciona bajo la di-
reccion de una Junta que se compone de siete miembros,
como sigue: el Secretario de Tesoreria o ministro de Ha-
cienra, presidente ex officio;

El Inspector del Circulante, ex officio;

Cinco miembros nombrados por el Presidente de la
Republica con la venia del Senado, por un periodo de 10

afos, pero no podra haber mas de uno por cada distrito.

. De estos miembros dos deben ser personas de experien-

cia en materias bancarias y financieras, y de ‘ellas una se-
ra el gobernador y la otra, el vice gobernador. Todos de-
ben dedicarse exclusivamente a los deberes de su cargo y
ganaran un sueldo de $ 12,000 anuales. Ninguno puede
ser director, empleado ni accionista de bauco ni de com-
paiiia financiera ni miembro del Congreso.

El Secretario de Tesoreria, el Inspector del Circu-
lante, y los miembros directivos de 1a Junta Federal de
Reserva, no podran ser empleados de ningiin banco aso-
ciado ni ser nombrados hasta dos afios despues que ha-
yan dejado de ser miembros de la Junta.

Las funciones de la Junta son vigilar a los Bancos
de Reserva y a los bancos asociados.
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Permitir el redescucnto a los Bancos de Reserva o
requerirlos para que descuenten papeles de otros hancos
- de reserva a la tasa fijada por la Junta.

Suspender por periodos determinados las reservas
requeridas y establecer un impuesto sobre las disminu-
ciones de reservas.

Regular la emision de billetes.

Aumentar o clasificar de nuevo las cindades de re-
serva y las ciudades de reserva central.

Renovar o suspender a los empleados de los Bancos
de Reserva.

Requerir garantia para los créditos dudosos de los
Bancos de Reserva.

Suspender, liquidar o reorganizar los Bancos de Re-
serva que violen la ley.

Requerir fianza de los Agentes de la Reserva Fede-
ral y desempenar todas las funciones que estén especifi -
cadas o que se deriven de la ley y dictar los reglamentos
y ordenes necesarias para su cumplimiento.

Podra ejercer las funciones de Camara de Compen-
sacion para los Bancos de Reserva, o podra designar
Bancos de Reserva para ejercerlas, o requerir a estos

- Bancos para que hagan operaciones de compensacion
. para los bancos asociados.

Y Percibir de los Bancos de Reserva semestralmente
B ~ fondos suficientes para atender a los gastos de la Junta.
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redescuento, compra y venta por los Bancos de Reserva,
y limitar y regular los descuentos y aceptaciones.

Fijar la tasa de interés que cargaran los Ban-
cos de Reserva sobre las cantidades de billetes en circu-
lacién, menos la suma en oro o en certificados que tengan
en caja los agentes de la reserva federal como garantia
colateral.

‘ Fijar los derechos que se cobraran a los bancos aso-
ciados por los cheques compensados por los Bancos de
Reserva.

Nombrar abogados y empleados  fuera de planta;
pero el Presidente  podra  colocar a dichos  empleados
dentro de b clasificacion que les corresponda.

* ok ¥

)

Con caracter temporal se cred un Comité de organi-

zacion cuyas funciones caducaron tan pronto como cum-

~pli6 su mision el 10 de Agosto de 1914. Este Comité tuvo

a sn cargo la creacion de un Banco de Reserva Federal

en cada ciudad de reserva. '
Hay un Consejo Federal, cuyos miembros son elegi-

dos a r;zép de uno por cada Banco; pero, no tiene otra

~ mision que asesorar a la Junta Federal,

t

Los Bancos de Reserva Federal

Segin la ley debian  organizarse no menos de 8 ni

mé.s de 12, Este {ltimo nimero fué elegido por el Comité

aceptables para el -

)




organizador. Deben estar ubicados en igual niimenro de

ciudades que se conocerén bajo la designacion de ciuda-
des de reserva federal. Cada una de estas ciudades de-
be hallarse en igual namero de distritos, los cuales de-
be abarcar todo el territorio continental de los Estados
Unidos, con exclusion de Alaska.

Cada Banco estard dirigido por nueve directores,
cormo sigue:

Tres, clase A., elegidos por los bancos asociados y
(ue representen a los bancos;

Tres. clase B., elegidos por los bancos asociados en
representacion de los intereses comerciales del distrito,
pero no pueden ser elegidos los directores, jefes o em-
pleados de los bancos.

Tres, clase C., nombrados por la Junta Federal, de-
biendo ser uno persona de experiencia bancaria, a quien
le correspondera  presidir v sera designado con el titulo
de Agente de la Reserva Federal. No son elegibles para
estos cargos los directores, jefes, empleados y accionistas
de bancos.

Ningin miembro del Congreso podra ser director 6 :
jefe.

El"Agente de la Reserva Federal nombrara uno o
mas ayudantes de comprobada experiencia bancaria, con
aprobacion de la Junta Federal.

F1 capital de cada banco no sera menor de $ 4 millo-
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nes. [.as acciones seran de $ 100, valor nominal, estaran

exentas de impuesto, y seran suscritas por los bancos de

cada distrito, y, bajo ciertas condiciones, por la Tesore-
ria de Estados Unidos, y por los particulares en general,
pero cada uno no pedra subscribir mas de § 25,000. ;
i Solamente tendran derecho a voto las acciones que
pertenezcan a los bancos asociados ; estas acciones no po-
dran ser transferidas ni hipotecadas.

Un dividendo acumulativo de seis por ciento se re-
partira de las ganancias, despues de pagados los gastos.
' El remanente se destinara a reservas hasta el 100 por

ciento del capital suscrito, y despues de completada esta

suma el 10 por ciento se destinara a reservas y el resto

se pagara al Gobierno como contribucion y se aplicard a
g la reserva en oro o al retiro de bonos de la Tesoreria.
Los Bancos de Reserva deberan mantener una re-
serva en oro o moneda legal equivalente al 35 por ciento
de sus depositos, ademas de la garantia del billete.
Funciones de los Bancos de Reserva

Las funciones de¢ los Bancos de Reserva son las si-

o gatentes :

r{ Recibir en deposito  cheques y giros hechos contra
3 . los depositantes y de otros Bancos de Reserva contra
i cualquiera de los Bancos del sistema.

T Aceptar depositos de los bancos de Estados Unidos
y de los bancos asociados, v también recibir documentos
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para cobrar a su vencinuento,
R Podrén recibir solamente de otros Bancos de Reser-

va para su cobro o cambio depdsitos de fondos en mone-
"da legal, billetes de los bancos nacionales, o cheques con-
tra otros Bancos de Reserva; cheques, giros y documen-
tos y letras pagaderos a su vencimiento dentro del dis-
trito respectivo,

Recibir solamente, para st cambio o cobro, depdsi-
tos de fondos en moneda legal, billetes de los bancos na-
cionales, billetes de la Junta Federal, cheques y giros, y
documentos y letras de cualquier banco no asociado o
compaiiias financieras que mantengan en el Banco de Re-
serva de su distrito fondos suficientes para cubrir las su-
mas en transito a su favor en los Bancos de Reserva.

Descontar documentos comerciales, giros y letras
de cambio endosadas por jos bancos asociados; pero es-
tos documentos no deben tener un plazo mayor de 90 dias
excepto los que se refieran a operaciones agricolas o ga-
naderas, hasta un monto fijado por la Junta Federal, que
podrin tener un plazo de seis mgses.

Descontar letras aceptadas que lleven el endoso de
un banco asociado y que se basen en la exportacién o im-
portgcién de productos o embarques para el interior,
acompanandose de resguardos de mercaderias (Wa-

4 rrants), cuyo plazo de vencimiento no exceda de tres

; mese: vista.
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Descontar para los bancos asociados pagarées, giros
: o letras de cambio, pagarées, giros o letras de cambio de
v cualquiera que solicite un présiamo y que ofrezca garan-
tias a diche banco por una suma que no exceda del 10%
del capital y reservas de éste. El descuento de letras de
cambio giradas contra valores existentes o documentos
de comercio pertenecientes a las personas que los nego-
X cien no se consideraran como préstamos de dinero.
‘ Se ha autorizado temporalmente el descuento a los

bancos asociados por mas del diez por ciento pero no mas

del 20% del capital y reservas de estos bancos, y con tal
| que el exceso sobre dicho 10 por ciento se garantice en

bonos del Estado o por otros medios expecificados en la

ley del caso.

Podran también los Bancos de Reserva emitir bille-

£ tes bajo las condiciones establecidas por la ley de Bancos
?t Nacionales, emision que no estara limitada al monto del
e capital.

Bajo las reglas que dicte la Junta Federal podran

comprar o vender, con o'sin endoso de un banco asocia-
do, giros cablegrificos, letras aceptadas por los bancos y
letras de cambio de la clase arriba expecificada.

Podran comprar y vender oro acufiado y en barra o
pasta.

Podran comprar y vender bonos y vales del Tesoro
y también de los Estados, condados, distritos o munici-
R 364 Al




palidades, bonos de renta y resguardos de mercaderias
(Warrants) cuyo plazo de vencimiento no sea mayor de
seis meses.
Podran comprar de los bancos asociados y vender le-
tras de cambio precedentes de transacciones comerciales,
Podran establecer sucursales en el distrito en que
funcionen, bajo los reglamentos que apruebe la_Junta

Federal de Reserva.
Podran fijar periddicamente la tasa de los descuen-

tos.

Con el consentimiento o por instrucciones de la Jun-
ta Federal, podran ab.ir cuentas y establecer agencias
en paises extranjeros para negociar letras de cambio,
con dos firmas, cuyo vencimiento no sea mayor de 90
dias, menos los dias de gracia, y podran también abrir
cuentas bancarias para esas agencias.

Podran abrir cuentas en otro bancos de reserva para
propositos de cambio.

Con la aprobacion de la Junta Federal podran des-
contar pagarées de los bancos asociados por un periodo
no mayor de 15 dias, con garantia de bonos o vales del
Tesoro, giros, letras de cambio o letras aceptadas por los
banqueros calificadas para el descuento o la compra por
los bancos de resérva.

En ninguno de los bancos de los Estados Unidos
que no pertenezcan a este sistema jodran  depositarse
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fondos del Gobierno, fondos publicos de las Islas Filipi-
nas, ni ahorros postales.

Los Bancos de Reserva o Agentes podran deposi-
tar oro en la Tesoreria o Subtesoreria de Estados Uni-
dos, a su 6rden o en su cuenta con la Junta Federal, con
autorizacion de la Junta y pagable, por 6rden de la Jun-
ta, a cualquier Banco de Reserva o Agentes de Reserva.
Estos depdsitos podran computarse como parte de la re-
serva en garantia de billetes o depdsitos.

Emision de billetes

Los billetes de la reserva federal, que son obliga-
ciones del Gobierno de Estados Unidos, se emiti'rén
por los Bancos de Reserva, a discrecion de la Junta Fe-
deral. I.a denominacion de estos billetes sera como sigue :
$5 $10 $20,$50, §100,$ 500, § 1,000, § 10,000. Se-
ran redimibles en oro o moneda legal en cualquier banco
de reserva, o en oro en la Tesoreria. Estaran garantiza-
dos por igual valor en papeles admitidos al redescuento
o comprados ; por oro o certificados de oro, y por primera
responsabilidad, tal como los billetes de la circulacion
garantizados por honos de los Estados Unidos, sobre el
capital de los bancos emisores. Seran recibidos en pago
de toda clase de contribuciones, derechos de aduana y
demas impuestos publicos. L.a Junta Federal podri per-
mitir el cambio de garantia,

Las smmas en oro o los certificados en oro deposita-
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dos como garantia de los billetes de la reserva federal, se

tendran como parte de la reserva requerida de los bille-
tes de reserva en actual circulacion.

Todos los billetes y todas las sumas en oro, certifica-
dos de oro y moneda legal emitida o depositada en poder
de cualquier Agente de la Reserva Federal se manten-
dran en custodia' conjuntamente del mismo Agente y del
Banco de Reserva al cual esté acreditado,

Los billetes se mandaran a los bancos emisores en
crédito o para su redenciéon cuando se reciban en otros
Bancos de Reserva, o al Tesorero de Estados Unidos pa-
ra ser retirados.

Los Bancos de Reserva deberin mantener ¢l 40%
en oro como reserva de sus billetes en circulacion, y de
esta reserva no menos del 5 por ciento sobre la cantidad
total emitida, menos la sumo en oro retenida por el
Agente de la reserva federal, deberd depositarse en la
Tesoreria de los Estados Unidos. El oro que se entregue
al Tesorero de Estados Unidos para la redencion de bi-
lletes se comsiderara como garantia colateral en poder
del Agente de la reserva federal.

Les Bancos de Reserva podran retirar los billetes de
la reserva federal depositindolos en la Agencia de la Re-
serva Federal o en la Tesoreria de los Estados Unidos v
y recibir las garantias que les sean devueltas. Los billetes
retirados de la circulacion no podran ser emitidos nueva-
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mente, excepto si se cumplen las condiciones dela pri-

mitiva emision.

Cuando la reserva de oro que garantice los billetes
sea inferior a 40%, la Junta impondra una contribucion
gradual de no menos de 10% al ano sobre el déficit de la
reserva, siempre que no baje de 3214 % ; pero si baja de
esta cantdiad, impondra una contribucion progresiva de
no menos de 1%4 por ciento al afio por cada 2% % que
baje la reserva de 32%% por ciento. Los Bancos de Reser-
va pagaran el impuesto agregado a los intereses y des-
cuentos fijados por la Junta.

Ningtin Banco de Reserva podra pagar los billetes
de otros Bancos bajo multa de 10% dle valor de los bille-
tes.

La Junta Federal tiene derecho para rechazar la pe-
ticién de billetes de cualquier Banco de Reserva.

Los hilletes que se presenten a la Tesoreria de Esta-
dos Unidos para su rescate seran pagados y enviados al
Banco de Reserva respectivo. Si se presentan para otro
objeto diverso del rescate, podran ser cambiados por oro

_y devueltos al banco emisor, o pueden ser devueltos para
que sean pagados por el Gobierno,

Las Bancos Asociados del Sistema de Reserva

Todo banco nacional, dentro de 30 dias despues de
notificado por parte del Comité de Organizacion (las
instituciones de Estado elegibles podran hacerlo en cual-
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quier tiempo), debera unirse al Banco de Reserva de su
distrito suscribiendo en acciones una suma equivalente al
6% de su capital pagado y fondos de reserva: los bancos
nacionales pagardn un sexto al contado, un sexto dentro
de 3 meses, un sexto dentro de seis meses despues y el
resto dentro de seis meses despues y al contado. Los
bancos de Estado pagarian en la forma que determine
la Junta Federal.

Cualquier banco nacional que no acepte las disposi-
ciones de la ley dentro de los sesenta dias de su promul-
gacion cesarda en sus funciones como agencia de reserva,
y si no cumple con ellas dentro de un afio perdera sus de-
rechos conforme a la ley de Bancos Nacionales.

LLos bancos nacionales que tengan, en capital y fon-

~ dos de reserva, $ 1.000,000 0 més, podran establecer, con
permiso de la Junta: a) sucursales en el extranjero; b)
invertir una suma que no exceda del 10% de su capital
pagado y reserva en acciones de bancos o cbrporaciones
registradas bajo las leyes federales, o de los Estados, que

se dediquen principalmente a negocios bancarios.
: Podran aceptar letras de cambio cuyo vencimiento

~ No sea mayor de 6 meses, giradas en su contra por la

U

.

importacion o exportacion de mercaderias, o embarques

interiores, acompaiiados de los resguardos de almacenes

B sl

generales (Warrants) como sigue:

a) Por cada persona, firma o corporacion, hasta

260 ik
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‘de Estados Unidos en depésito.

una suma que no exceda del 10% del capital del banco y
reservas, si no estan afianzados por un documento o por
otras garantias.

b) El conjunto de letras aceptadas (aceptaciones),
no podra exceder en ningun momento del 10% del capi-
tal del banco y reservas, pero con permiso de la Junta
las aceptaciones podran llegar al 100%.

¢) El conjunto de las aceptaciones del comercio in-
terior en ninglin caso podran exceder del 50% del capi-
tal y reservas del banco.

Los bancos nacionales que no se encuentren en una
ciudad central de reserva, podran hacer préstamos cuyo
vencimiento: a) no exceda de 5 afios, sobre tierras agri-
colas dentro del distrito o de un radio de cien millas de
su domicilio sin consideracion a los limites del distrito;
b) no exceda de un afio, sobre propiedades inmuebles
cultivadas o mejoradas dentro del radio de cien millas
del domicilio, sin tomar en cuenta los limites del distrito

Estos préstamos no podran exceder del 50% del va-
lor de la propiedad, por mas del 25% del capital y reser-
vas o de 1 a 3 del total de depdsitos a plazo.

Los bancos nacionalgs podran recibir depositos a
plazo y pagar intereses sobre los mismos.

Ha quedado derogada la disposicién que ordenaba

a los bancos nacionales mantener un minimum de bonos
: 1y
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LLos bancos de Estado pueden convertirse en bancos
nacionales. l.os mismos bancos podran asociarse al sis-
tema, con autorizacion de la Junta.

Salvo con permiso de la Junta Federal, ningtin ban-
co asociado podra obrar como agente de banco no aso-
ciado para obtener descuentos.

Podran cobrar comisiones razonables, que seran fija-
das por la Junta Federal, pero que no podran exceder de
diez centavos por $ 100, sobre cobranzas y pagos de che-
ques y letras. No se cobrara comision ala Junta Federal.

Los bancos nacionales, con autorizacion especial de
Ja Junta Federal, podran ser fidei comisario, ejecutores
testamentarios, administradores y registradores de ac-
ciones y bonos. Estas funciones estin minuciosamente
reglamentadas en las leyes de enmienda.

De acuerdo con las disposiciones que dicte la Junta
Federal, un banco asociado puede aceptar letras de cam-
bio cuyo vencimiento no exceda de tres meses, giradas
en su contra por bancos extranjeros, con el objeto de
proporcionar giros en dolares, hasta una suma que no ex-
ceda la mitad de su capital pagado y reserva.

El Secretario de Tesoreria podra permitir a los ban-
cos nacionales que emitan billetes hasta por el 125% del
capital pagado y sus reservas, para cuyo rescate debera
mantener por lo menso un fon oden oro de 5% en la Te-
soreria de Estados Unidos.

e 2 371 —

guitl oot B



- guen’ dividerdos.

~ Quedan vigentes las disposiciones de la ley Aldrich
Vreeland sobre impuesto a la circulacion.
Las Reservas

Al estimar las reservas, el balance neto de las sumas
adeudadas o debidas de otros bancos, se tomaran como
base para determinar los depositos sobre los cuales se de-
terminaran las reservas,

Depositos a la vista son los pagaderos a 30 dias;
dephisitos a plazo, los pagaderos despues de 30 dias, los
sujetos a aviso prévio no mayor de 30 dias y los deposi-
tos de ahorro. \

Cada banco asociado debera mantener las reservas
que siguen en los Bancos de Reserva del respectivo dis-
trito.

los bancos situados en cindades de reserva: 10% de
los depdsitos a la vista, y 3% sobre los dey 0sitos a plazo. -

Los Bancos domiciliados en las ciudades centrales
de resevva: 13% sobre depositos a la vista y 3% sobre
los depositos a plazo.

Los bancos no situados en ciudades de reserva ni en

ciudades centrales de reserva: 7% sobre los depésitos a

‘ la vista, y 3% sobre los depésitos a plazo.

Los fondos de reserva depositados en los Bancos Fe-
derales de Reserva pueden servir para hacer frente a las
taurada antes de que se hagan nuevos préstamos o se pa-
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Ningtn banco asociado podra mantener en dep?‘)sito
en un banco no asociado mas del 10% de su propio capl-
tal y sus fondos de reserva.

Redencion de bonos del 2%

Dispone la ley que dentro de 20 afios, a partir del 23
de Diciembre de 1915, y a peticion de cualquiera de los
bancos asociados, la Junta Federal de Reserva podra dis-
poner que los Bancos de Reserva compren a la par, por
una suma que no exceda de $ 25.000,000 en cada afio,
los bonos del Gobierno del 2% usados para la garantia
de la circulacion; y el circulante garantizado con ellos
debera ser.retirado, pero los Bancos de Reserva que com-
pren dichos bonos podran emitir billetes conforme a la
ley de bancos nacionales.

* Kk k

En substancia, la ley de Reserva Federal obliga a
todos los bancos nacionales a suscribir acciones de los
Bancos de Reserva hasta por un valor equivalente al 6%
de su capital pagado y sus reservas. Los bancos naciona-
les que sean miembros de un Banco Federal estaran obli-
gados a mantener del 7 al 13 por ciento de sus depositos
a la vista y el 3 por ciento de sus depésitos a plazo en el
Banco Federal a que pertenezca. '

Los Bancos Federales de Reserva, deberin tener
por lo menos un capital de $ 4.000,000.

A Este capital podrd ser suscrito, ademas de los ban-
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' cos nacionales, por el Gobierno de los Estados Unidos,
en ciertas condicionies, y por el publico en general, pero
las acciones de éste tiltimo no tienen derecho a voto.

Los Bancos de Reserva deben mantener un encaje

i en oro o moneda legal por lo menos del 35 por ciento de

l! sus depositos.

Tienen facultades dmplias dentro de su caricter de

Banco de los Bancos; pero como tales no pueden acep-

tar depdsitos sino del Gobierno, y de los bancos que es-

tén asociados al sistema.

Su papel mas importante es quiza el descuento de
obligaciones endosadas por los bancos asociados, Para
' los descuentos pueden emitir billetes conforme a la ley de
2, bancos nacionales, sin sujecion al monto del capital.

f l.a emision se hace discrecionalmente por la Junta

Federal ; estos billetes son redimibles en oro o moneda
: legal y estan garantizados por un valor igual en obliga-
ciones comerciales aceptadas al descuento o compradas,
por oro o certificados de oro y por prenda sobre to-
'; , dos los bienes del banco emisor. Se reciben en pago de
: toda clase de impuestos y contribuciones.

0y Los Bancos Federales de Reserva deben mantener
un 40% en oro como gal_'antia de la circulacion de bille-
tes, de cuya suma no menos del 5% del total de la emi-
sion deberd depositarse en la Tesoreria.

La Junta Federal de Reserva estd encargada de
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' ejercef la supenng'}!ancia genefal de los Bancos del sis-
tema, permitir los redescuentos y regular la emision de
circulante.

Cuando el Presidente Wilson firmo el proyecto que
iba a presentar al Congreso dijo que era la “Constitucion
de la Paz para los Negocios.”

Implantado el sistema bajo las circunstancias mis
dificiles, cuando la conflagracion europea amenazaba el
edificio entero de la civilizacion y de la organizacion eco-
némica de los pueblos europeos, permitio a los Estados
Unidos, en los primeros momentos, afrontar todas las
complicaciones sin ninguna sacudida; y despues, poner
todas sus fuerzas financieras en el platillo de la balanza
que decidio los destinos de la humanidad.

Despues de tantos y de tan graves problemas
como los que tuvo que resolver la Junta Federal; ahora
que el sistema ha pasado por el crisol de la méas ruda ex-
periencia sin sufrir ningtin quebranto; ahora que la re-
construccion economica de los pueblos encuentra a los
Estados Unidos en una sitvacion perfectamente segura
y sol.da, sc puede declazar que @1 Presidente Wilson te-
nia razon: la paz de los negocios se ha conseguido me-
diante la creacion de una direccion superior del sistema

bancario y de la circulacion monetaria.

JCEMEE Y T S P TIAD W LATA
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IV. EL. GOLD EXCHANGE STANDARD

Caga Cextran v Caga pE CONVERSION
¢ P ODEROSA influencia ejercid  en la opinion de
nuestros financieros la reforma monetaria de los
Estados Unidos. Tan pronto como se conocio el infor-
me de la Comision Monetaria Nacional y el proyecto
para la creacion de la “National Reserve Association”,
o sea el bill Aldrich de (‘!uc hemos hablado, el sefor Ross
propuso su adaptacion a Chile presentando en Marzo
de 1913 un proyecto que consultaba la creacion de una
Caja Central, formada con capital subscrito por los ban-
cos y dirigida bor una numerosa comision en que tenian
representacién el Gobierno, los bancos y las instituciones
representativas de las industrias y del comercio. Este
pifoyécto estaba basado en la conversion efectiva del bi-
llete fiscal por oro; pero como no era esta la opinién do-
. minante, y, ademas, habia oposicién a la idea de crear un
verdadero banco, como en realidad 1o era la Caja pro-
‘ — 376 —
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puesta por el sefior Ross, el proyecto no fué tomado en

consideraciéon por la Comision de Legislacion Bancaria

que se ocupaba entonces de preparar su proyecto de es-
tabilizacion monetaria.

En la misma época se di6 a conocer un proyecto pre-
sentado en 1911 a un comité de banqueros por el geren-
te del Banco Nacional, don Guillermo Barros Jara, quien
desempefiaba ahora la cartera del Interior. Como las bases
de este proyecto pueden servir de antecedentes para cono-
cer mejor diversas tendencias que han surgido en la opi-
nion, nos parece util detenernos a considerar un momento
las ideas del sefor Barros.

“Presenté ese proyecto, dijo el sefior Barros en una
entrevista periodistica, después de haber estudiado dete-
nidamente las discusiones a que dié lugar la institucion
de las Cajas de Conversion tanto en la Argentina como
en Brasil... La base de mi proyecto es el pago en oro
de los derechos aduaneros, oro que seria colocado en la
Caja de Conversién para retirar en su lugar billetes al
portador, en proporcion de un peso papel por cada 12 pe-

niques esterlinos.
\

“Esta proposicion de un peso por cada 12 peniquesA

puede variar: en la fecha en que redacté el proyecto,
1911, creia muy posible que nuestra moneda papel pu-
diera tener el valor de un chelin, o sea doce peniques,
0 lo que es lo mismo, que una libra esterlina fuera esti-
— 377 —
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dos afios, el cambio ha empeorado y seria menester un
estudio detenidisimo para llegar a sefalar el valor que
pudiera fijarse a nuestro billete y la conveniencia de equi-
pararlo al franco y al chelin.

“En cuanto al fondo de mi proyecto, o sea el pago
de los derechos aduaneros en oro, no creo que sea nece-
sario entrar a analizar su conveniencia: he visto con
agrado que la opinion general estd de acuerdo conmigo
en esta materia.

" “Anotemos en cambio las ventajas de la idea que yo
propongo: se hace el pago en oro de los derechos adua-
neros ; los tesoreros fiscales reciben ese oro de la Adua-
na; lo depositan en la Caja de Conversion y reciben
en cambio billetes al portador. Resuita, pues, que tene-
mos entonces un circulante de valor perfectamente de-
terminado, pues ese billete seria cangeable en oro con
solo su presentacion a la Caja de Conversion. Esto
en cuanto al oro que circulara en el pais. Ahora bien,
nuestro Gobierno tiene compromisos que servir en el

extranjero. Es pues necesario evitar las continuas re-

‘mesas ; para este fin propongo que el Ministerio de Ha-

cienda determine cada afo la parte de los derechos adua-
neros que deberian quedar en nuestra Tesoreria de

Londres. lLos interesados en pagar derechos de adua-

- na en Chile podrian depositar el valor de éllos en di-
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‘cha Tesoreria, la cual
sito que seria admitido como oro en las advanas del
pais. . .

“En mi propésito de no modificar la ley de Conver-
sion ni determinar fecha alguna para la reforma de
nuestro sistema monetario, sino de dejar completa liber-
tad al movimiento comercial, y como el billete fiscal es
canjeable en oro, para valorizarlo a fin de que no pue-
da sufrir depreciaciones, y aun, todavia cuando los fon-
dos de conversion son suficientes para rescatar todos
los billetes fiscales a razén de 12 peniques, he creido
preferible abrir un crédito en el extranjero a la Caja
de Converson hasta por dos millones quinientas mil li-
bras esterlinas que se destinarian tmicamente al retiro
del billete fiscal. Se ofrecerian en venta al mismo tiem-
po letras que solo podrian adquirirse con billetes fisca-
les en efectivo y a un tipo de cambio en relacion con el
que se hubiera fijado para las operaciones de la Caja
de Conversion”.

Preguntado el sefior Barros en que forma funcio-
naria esa Caja y en que condiciones se haria la venta de
~ las letras para retirar billetes fiscales, contestd :

“Si la Caja de Conversion funciona en buenas con-
diciones, es decir, que el oro que se depositara tanto por
las tesorerias como por los particulares llegara a ser
considerable en su cantidad no cabria la menor duda
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de que el circulante habria aumentado a su vez, Claro
estd que este aumento podria producir la depreciacion
del billete fiscal, pero, a evitar este inconveniente tien-
de mi proyecto pues autoriza a la Direccion de la Caja
para vender letras comprables solo en billetes fiscales
y al mismo tipo de cambio fijado para el canje de oro

por billetes de la Caja. De modo, pues, que si va mucho
oro a la Caja de Conversion y se aumenta en cambio el

circulante, podria disminuirse el billete fiscal deprecia-
do en la cantidad que fuera necesaria para mantener el
: mismo t'po de cambio entre las dos clases de papeles;
los de la Caja de Conversion se canjearian por oro; los
& fiscales se cambiarian por letras al mismo tipo en que
hiciera su canje la Caja.

“Supongamos que se vendan letras por cincuenta
millones de pesos en billetes fiscales; quedaria reducida
la emision fiscal a cien millones, que pasaria a quedar
garantida con 18 peniques, puesto que hoy el fondo de
conversion es suficiente para adquirr los 150 millones a 12
peniques. . Resulta pues que los cien millones que res-
taran quedarian listos para ser rescatados a 18 peniques,

“Tendriamos la emision fiscal reducida a 100 mi-
‘llones y garantida a 18 peniques, puesto que los 150
millones que hoy circulan son del tipo de doce.
Si aun en las condiciones de epiéi(m reducida y de ga-
rantia elevada se produjera depreciac¢ion, no ha-
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bria mas que seguir vendiendo letras y retirar la emi-
sién fiscal, lo que, como acabo de decir, no podria efec-
tuarse sino en el caso de que la Caja de Conversion
funcionara en excelentes condiciones, produciendo un
grande aumento del circulante canjeable en oro. De otro
modo, sin aumento del circulante, no pdrian conseguirse
bil'etes fiscales para comprar las letras.

“Como los billetes fiscales se retiran de la circula-
cion vendiendo letras comprables tnicamente con estos
billetes y como el fondo de Conversion equivalente a
la garantia de los billetes que se hubieren retirado con
la venta de letras, con el cual se cancelaria la deuda con-
traida por la Caja para el retiro de la emision fiscal.
Si el retiro se hiciera a menos de doce peniques, se pro-
duciria un sobrante en el fondo de conversion.

“Una de las observaciones que se¢ hacen a la Ca-
ja de Conversion es la que pueden producirse aconte-
cimientos politicos o econdmicos que traigan como con-
secuencia una baja en el cambio, a pesar de la Caja y de
todas las medidas posibles de tomar en prevision. A mi
vez, yo me pregunto: si ¢n los hilletes de la Caja de
Conversion no puede producirse depreciacion alguna
puesto que son canjeables en oro y si con motive del
funcionamiento de la Caja se han retirado billetes fisca-
les, disminuyendo el monto de¢ la emisién y atn aumen-
tande su garantia :no es natural presumic que sin es-
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tas medidas los acontecimientos d: (u2 se habla kabrian
producido una baja mucho mayor?...

Se hizo al ministro la objecion de que pudiera ocu-
rrir una paralizacion o disminucion considerable en las
importaciones y se encontrara la Caja sin derechos
aduaneros en oro para el canje. El sefior Barros con-
testo:

“La introduccion de mercaderias tiene que produ-

cir el pago de derechos en oro y por lo tanto un aumen-,
s to de emision al depositar este oro en la Caja. Pero, si
e no se importan mercaderias, claro estd que no habria pa-
o) go en oro. ; Qué sucederia en tal caso? Sencillamente que
' no nos endeudamos mds, que no hay nada que pagar y,
o por lo tanto, habrian desaparecido las razones que hoy
1 nos llevan al estudio del delicado problema econéomico,
porque es natural: en el caso que se pone, el cambio en
vez de bajar tendria que subir”,
En esta altima parte de su exposicion el sefior Ba-
rros sefiala la base esencial para la estabilizacion a le-
- tras. Recursos para canjear los billetes o existen o se
. pueden pedir en préstamo. La cuestion es mantener la
mpneda canjeada o el cambio estabilizado y para ello
no hay mejor camino que el buen arreglo del comercio
_internacional, de modo que la demanda de letras encuen-
tre siempre bien p‘fovisto el mercado.




ESTABILIDAD DEL BILLETE SIN ORO EN CIRCULACION

I nos detenemos a considerar un momento las medi-

das propuestas por nuestros banqueros y econo-
mistas para llevar a cabo la reforma monetaria, es fi-
cil observar que 'se ha sefialado insistentemente, duran-
te muchos afios, el ejemplo de aquellos paises que han
logrado la estabilidad de su medio circulante sin nece-
sidad de mantener forzosamente el oro en circulacion.
Hemos recordado ya que el sefior Valdés Vergara
decia en su estudio sobre El Circulante y el Cambio que
eran varios los pueblos que han vivido v que viven bien
con el papel moneda, aunque son muy escasos ios que se
dejan estar indefinidamente en ese régimen de un mo-
do incondicional como existe en Chile. “Tenemos muy
cerca el ejemplo de la Republica Argentina, decia a este
proposito. Por causas andlogas a las que entre nosotros
han depreciado el circulante de curso forzoso, se produjo
alla mas de una vez igral fenomeno con intensidad que
todavia no hemos visto aqui. Durante la primera admi-
nistracion del general Rocca se recogio el antiguo bi-
llete, que valia ya cuatro centavos por peso, canjeandolo
por una emisién nueva que circulé algin tiempo a la
par del oro, 48 peniques, favorecida por circunstancias
transitorias. Esa emision fué depreciada, en anos poste-

riores hasta valer menos de 9 peniques, en 1890 y 1891,

Hoy la Repfblica Argentina tiene abundantisima circu-
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lacion de papel moneda—826.481,537 pesos—y desde
hace 14 afios el billete vale, sin la menor alteracion, 44
centavos oro de 48 peniques por peso, o sea mas de 21
peniques. El billete pozee valor fijo y este valor no se
altera, avnque la emision aumente todos los afos, por-
que la Caja de Conversion lo paga en cualquier momen-
to, a quien quiera que lo presente, al precio que Ia ley
ordena”.

Hoy podemos hacer la observacion que, durante la
guerra europea y después de ella, a pesar de haberse
suspendido el canje de billetes por oro, el valor de la mo-
neda se ha mantenido sin alteracién sencible. Fa ex-
plicacion se encuentra en los saldos favorables del co-
mercio internacional que han permitido a la Republea
Argentina conservar su rango de pais acreedor,

El sefior Valdés continia su demostracion en esta
forma:

"El ejemplo del Brasil también deja experiencia
provechosa. Alli se entré por camino semejante al de la
Reptiblica Argentina, pero no igual, pres se creé un
billete nuevo, no confundible con el de las emisiones in-
condicionales del Estado, un billete emitido por la Caja
de Conversion con garantia en oro y pagadero a tipo

' fijo en cualquier momento que sea presentado. Se cred
ademds con varios millones de libras esterlinas édquiri-
das en Londres por medio de un empréstito de los Es-
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tados cafeteros, ux;a‘».,foﬁcina especial para operar sobre
el cambio, ofreciendo y comprando letras, segiin los mo-
vimientos del mercado, a fin de dar estabilidad al tipo
de 15 peniques. Asi se ha mantenidp firmeza en el va-
lor del circulante y en el cambio, después de haber pasa-
do algin tiempo con los billetes a menos de 9 peni-
ques por peso”.

Respecto a esta experiencia observaremos que, por
la razén inversa a la expresada sobre la Republica Ar-
gentina, el régimen monetario del Brasil sufri6 dura-
mente los efectos de la paralizacion del comercio de
exportacion del café durante la guerra.

Prosigue el senor Valdés Vergara:

“Mas interesante nos parece, mas digno de estudio
en nuestro pais, el procedimiento que el Gobierno de la
India britanica ha puesto en practica para dar estabili-
dad en su valor el circulante de papel moneda”.

En esta afirmacion el sefior Valdés no ha sido bien
preciso, pues el procedimlento ha tenido en mira la es-
tabilidad de la rupia, o sea la moneda fundamental de
la circulacion de la India, que es una moneda de plata.

Mis adelante, después de dar idea de las medidas
adoptados en ese pais, resumiendo sus observaciones y
cneretando  su pensamienio, el sefior Vergara decia:

“El Gobierno de la India, el de la Repiblica Ar-
gentina y el del Brasil no piensan suprimir el papel mo-
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neda, pres saben que, caso de hacerlo, provocan crisis
monetarias perturbadora de todos los sistemas. Man-
% tienen ese circulante, pero no en forma incondicional,
sino dandole valor fijo, mediante el canje por oro amo
nedado o por letras sobre Londres a un tipo invariable”.

Pero, el seifor Valdés no acensejaba para Chile cl
sistema de la Repiblica Argentina, “pues alla la Caja
de Conversion funciona alimentada por los saldos que
anualmente dejan a favor del pais las zrandes exporti-
cions de cereales, de lanas, cueros, carnes y otros pro-

S ductos de la ganaderia”. Recomendaba en cambio lo
; ga

que se hace en la India, creyendo que correspondia me-
jor a nuestra situacién y a nuestros recursos. Hasta don-
de tenia razon el seiior Valdés lo veremos mas adelante.

Por el momento queremos dar a conocer la for-
ma en que se iba abriendo camino la idea de concretar
la reforma monetaria en la estabilizacion del cambio fini-

camente.

oy
o~

Y puesto que el ejemplo de la India inglesa era el

axk

8 ’ .

i que ofrecia como el mas conveniente para Chle, va-
) . vy

LG mos a estudiar los procedimientos adoptados por ese -

;111 pais.

S LA REFORMA MONETARIA EN LA INDIA INGLESA

;u.

~ UANDO se discutia la cuestién monetaria, en 1913,

publicamos un estudio basado en la obra “Ques-

¢ tions Monetaires contemporaines” que se edito bajo el
Livas L
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patrocinio de los profesores Cauwés, Souchon y Bour-
guin, de la Facultad de Derecho de Paris. En ese estu-
dio nés ocupamos también de.los procedimientos adop-
tados en la India inglesa para la estabilizacion del valor
de la rupia en los cambios extranjeros.

Mas recientemente, el profesor Edwin Walter
Kemmerer, de la Universidad de Princeton, ha trata-
do la misma materia en su libro ““Modern Currency
Reforms”, (publicado en 1916), que contiene una expo-

sicion completa y bien docvmentada sobre la debatida

cuestion.
* %k k %

El sistema monetario mas 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 pri-
miero. La unidad de peso era el rati (1.75 grs. troy), que
es el nombre de la semilla de orozuz. Cien ratis for-
maban el dataraktika, cuyo peso en metal fino ha sido
el origen de la rupyem (moneda de plata), con peso
aproximado de 176 grs.

La primitiva rupia inglesa, de 1677, pesaba 167.8 grs.
pero no fué acufiada en gran escala sino desde 1758,
cuando se establecidé la dominacion britanica. Se conti-
nuo usando el oro o la plata para la acviiacion de las
monedas hasta 1835 en que se adopté un tipo uniforme
de rupias de plata sobre el modelo de la de Madras de
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1818, que tenia 180 gramos de pesos y 11|12 de fino,
Desde entonces la ley y peso de la rupia se ha manteni-
do inalterable, Su acunacion se hizo libremente en las
Casas de Moneda de la India hasta 1893, por sumas no
menores de 1,000 tolas (1— 180 grs. de 11|12 de fino,
contenido exacto de la rupia). »

La rupia y la media rupia tienen poder liberatorio
iliminado. Los multiples son el lakh que vale 100 mil y
el crore que vale 10 millones.

Antes de 1835 se habian hecho diversas tentativas
para introducir el oro en la circulacién y en 1841 el Go-
bierno quedd autorizado para recibir el mohur de oro a
razon de 15 rupias; pero esta moneda no tuvo acepta-
cion y en 1852 el Gobierno declard que no recibiria mo-
neda de oro en los pagos fiscales. Mas tarde se volvig a
intentar Ja introduccion de oro y la Camara de Comer-
cio de Calcutta recomendé en 1866 la adopcion del oro
como circulante, Dos afios después, el Gobierno, de
acuerdo con una comisién nombrada al efecto, declaré
que en adelante se recibirian en las tesorerias de la In-
dia las libras y medias libra$§ esterlinas como equivalen-
te a 10 rupias 4 anas y 5 rupias 2 anas respectivamente.
El mohur de oro se recibiria a razén de 15 ruplas. Poco
después ocurrio que los paises de la Union Latina ce-
rraron sts Casas de Moneda a la libre acufiacion de la
plata y el precio del oro, expresado en plata, comenzé
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a subir, haciendo desaparecer el oro de la circulacion.

Antes de seguir relatando los acontecimientos que
siguieron, daremos algunos datos sobre el sistema de
circulante fiduciario en la India. Desde 1861 los bancos
cesaron de emitir billetes, derecho que tomé el Gobier-
no y afin conserva como monopolio. La emision se hace
bajo principios andlogos a los que rigen en el Banco de
Inglaterra, con la tinica difergncia de que esti a cargo
del Gobierno y no de un depar}amento bancario. La cir-
culacion fiduciaria se fij6 al principio en 40 millones
de rupias, pero ha sido aumentada de tiempo en tiempo
y el 31 de Marzo de 1893 era de 80 millones. Todos los
demas billetes debian estar espaldeados por monedas de
plata, de oro o pastas. A fines del afio sefalado el to-
tal de la circulacion de billetes fiscales alcanzaba, en nit-
meros redondos, a 264 millones de rupias, en resguar-
do de los cuales habia 175 millones en monedas, 8, 7
millones en pastas y 80 millones en bonos. Esta circula-
cion era equivalente a un quinto de la circulacion me-
talica de la India, exclusive las sumas depositadas en las
Reservas del papel moneda.

Depreciacion de la plata

La revolucién monetaria de la plata, que todavia no
termina, fué iniciada por la reforma alemana de 1873
y precipitada por los Estados Unidos, en donde, entre
los afios 1878 y 1893 se intenté con grandes sacrificios,
S (s [
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pero inttilmente, mantener y levantar el precio del
metal blanco.

I.a baja de la plata, que habia pasado a ponerse en
la relacion de 34 y atn de 35.2, en 1915, con relacion
al oro, introducia fluctuaciones constantes en el precio
de la rupia. Después de esta fecha, la baja se precipi-
ta y decrece el valor de la rupia hasta llegar a 16.7 pe-
niques en 1891-92.

Hasta entonces ¢l Gobierno de la India no habia
querido intervenir, aunque se hacian esfuerzos continua-
dos para interesarlo en la reforma, sea promoviendo
un acuerdo internacional para elevar el precio de la pla-
ta o de otro modo. El Gobierno inglés no se manifes-
taba muy dispuesto a secundar estos deseos porque es-
timaba que la baja de la plata favorecia las exportacio-
nes dé¢ la India.

En Febrero de 1892, ocho meses antes de que se
reuniera la Conferencia Internacional de Bruselas, la
Camara de Comercio de Bengala declaré que era impo-
sible para cualquier hombre de negocios tener confian-
za en el valor futuro de la rupia, y que consideraba que
tal estado de cosas dificultaba la introduccion de capi-
tales y el desarrollo de empresas serias en la India. En
Junio del mismo afio, el Virrey avisé al Gobierno brita-
nico que si la Conferencia no tenia buen éxito y no se
llegaba a un acuerdo con los Estados Unidos, la India
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plata y tomaria medidas para la introduccion del pa-

tron de oro.
La Conferencia de Bruselas se suspendié en Diciem-

bre sin haber legado a ningtin acuerdo. Poco después
el Gobierno de la India transmitio a la Secretaria de
Estado los detalles de su proyecto, que consistia en de-
clarar de curso legal las piezas de oro inglesas con una
equivalencia de 13 1|3 rupias por libra esterlinas, o
lo que era lo mismo, 18 peniques por rupia; pero bien
entendido que esta seria solamente una medida provi-

sional. El Secretario de Estado nombré entonces para

estudiar esta proposicion’ una comision de siete miem- .

bros, que fué presidida por Lord Herschell. Después de
examinar a muchos testigos, la comision presenté un
plan de reformas y las razones con que se fundaba pa-
ra recomendarlo.

Defectos del sistema de Circulacion de Plata

Los principales defectos del sistema de circulante
de la India eran los siguientes:

l.o Las cargas financieras que imponia al Gobierno
de la India la baja de los cambios con los paises que
tienen patrén de oro.

2.0 Los perjticios que sufria el Gobierno,

3.0 Las dificutades en que ponia la baja del cam-
bio a todos los empleados fiscales residentes en la India.
— 391 —




La primera causal ejercié la infleencia mds pode-
rosa en el sentido de poner fin al patron de plata. Cada
afio la India tiene que hacer grandes pagos a Inglaterra,
pagos que estan sobre base de oro y comprenden los in-
tereses y amortizaciones de la deuda, sueldos y pensiones
de los empleados que viven en Inglaterra, las com-
pras en este pais para el servicio de la India y de-
mas gastos de administraciéon en que incurren los es-
establecimientos fiscales. De 1872-73 a 1892-93, los
desembolsos netos hechos anualmente por el Gebierne
de la India en Inglaterra (excluyendo amortizaciones
¢ intereses de la deuda) variaron entre £ 13.3 millones
y £ 16.8 millones. El valor eén’oro de la rupia, mnedido
por el promedio del cambio de Londres sobre la India,
el afio fiscal de 1872-73 fué de 22.75 peniques, lo que
significa que costaba ese aho a la India apréximada-
mente R. 10.55 obtener una libra esterlina en Londres.
En 1892-93 el promedio en valor esterlino de la rupia
tué de 14.98 peniques, lo que indica que costaba a la
India aproximadamente R. 16,02 chtener en lLondres
una libra esterlina, o sea un aumento de 52 por 100 en
20 afios. :

Sir David Barbour, miembro financiero del Con-
sejo del Virrey de la India desde 1888 a 1893, hizo
publicar las siguientes declaraciones:

“La causa inmediata de nuestras dificutades fi-
— 392 —
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nancieras y la que por comparacién y dado los'tiempos
sobrepasa a los demds, es la baja en el valor en oro de
la plata, que ha aumentado los gastos de la India mas
de 40 millones de rupias en dos afos... Nuestra posi-
cién financiera el afio entrante estd a la merced del
cambio y de aquellos que estin en situacién de afectar
de cualquier modo el precio de la plata. Si votamos
para el presente déficit R. 1.595,100 y el cambio sube
un penique tendremos sobrante; si baja un penique,
tendremos un déficit de mas de 30 millones; si im-
ponemos contribuciones por otros 15 millones de ru-

pias, vna vuelta de la rueda puede requirir que se au-

“menten los impuestos en otro tanto; otra vuelta y ve-

riamos quizd que no era necesario ningtin impuesto”.

El segundo defecto del sistema de circulacion de
la India, en 1893, consistia en la influencia dafosa que
la baja y la fluctuacion del cambio ejercia en el co-
mercio exterior, particularmente, en el de importacion.
Los tipos de cambio con los paises de circulacion de
plata eran naturalmente casi constantes: el nivel nor-
mal lo determinaba el punto de plata, contra parte del
punto d» oro cuando se trata de paises con circulacién
de eite metal, Pero, el 75 o|o aproximadamente del
comercio extranjero de la India se hace con estos alti-
mos paises y estaba, en consecuencia, sujeto a los per-
juicios de un cambio instable y en continua fluctuacion.
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Pero, como los precios de los productos indigenas se
pagan en oro a la exportacion, la baja del cambio sig-
nificaba un estimulo artificial para ciertos productores.
Por esta razon habia en la India muchos enemigos de

g la introduccion del oro como circulante. En realidad no

h hay antecedentes bastantes para saber si el resultado
era efectivamente beneficioso para la India, aunque se
N podia presumir que si la baja de la rupia estimulaba las
§ exportaciones, debia a la vez dificultar las impor-
taciones por cuyo motivo el comité de Lord Hers-
chell di6 poca importancia a la alegacion de que se
7 trata para fundar en ella un programa monetario per-
: , manente para la India.

Aparte de la influencia general de la baja del cam-
bio sobre el comercio exterior en los paises de circula-
cion de oro, habia otra influencia que aunque dependien-
te de ella, fu;’ considerada separadamente, a saber: las
oscilaciones temporales del cambio. Estas oscilaciones
llevan un elemento de incertidumbre a las transaccio-

nes, que tienden a veces a convertirse en una especie

de juego. Los riesgos y pérdidas que inciden normal-

mente en tales fluctuaciones son eliminados por medio

L" > de précticas muy usuables en'las grandes casas comer-
Al

. ciales, como son la compra o la venta de cambio anti-
pf‘ ~ cipado y la compra o venta de plata en Londres

para compensar cualquiera pérdida . de camblo
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con el beneficio de la transaccion en plata y vice versa.

Otra dificultad, andloga a las dificultades fiscales
del Gobierno, era la carga que la baja del cambio im-
ponia a los funcionarios y empleados britdnicos, quie-
nes recibian sus salarios en rupias y se veian sujetos a
vna pérdida gravosa en sus giros sobre londres para
el sostén de sus deudos.

Clausura de las Casas de Mon>da

El Comité de Lord Herschell acepté en su informe
el plan del Gobierno de la India para clausurar las Ca-
sas de Moneda a la libre acufiacién de la plata y a la
adopcién definitiva del patrén de oro, con dos modifica-
ciones. (1). Que la clausura solo fuese para el pabli-

quedando abiertas dichas Casas para que el Go-
bierno acufiase rupias en cambio de oro a razén de 16
peniques. Este tipo no se consideraba como permanen-
te sino mis bi::n como ensayo, pues podian presentarse
circunstancias que aconsejasen aumentar este valor, Es
cabalmente lo que ha pasado con el alza de la plata, se-
gun veremos mas adelante. Por el momento, muchos
creyeron que la clausura traeria consigo una repentina
alza de cambio, que podia llevar el precio de la rupia
mas alla de los 16d. adoptados. A evitar este inconve-
niente tendia la autorizacién para acufiar rupias en
cambio de oro a razon de 16d. (2) La otra modifica-
— 395 —
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~ cién se referia a la admisién de los pagos en oro en to-
das las tesorerias.

“Aceptado el informe del Comité por el Secretario
de Estado para los negocios de la India, el 11 de Mayo

de 1893, se cablegrafiaron sus recomendaciones al Vi-

rrey el 2 de Junio; el 15 contesté éste aceptandolas y
¢l 20 el Gobierno aprobd la clausura de las Casas de
Moneda para la acufiacion libre de la plata y la adop-
cion del patron de oro.
El walor de la rupia se fija en 16d. peniques oro,

Para dar cumplimiento al plan aprobado por el
Gobierno britanco se dicté en la India una ley, en 1893,
maodificatoria de la acunacion de 1870, en que se orde-
naba la inmediata clausura de las Casas de Moneda de
'l:; India a la libre acuiiacion de la plata en la forma
convenida, ley que fué completada por tres modifica-
ciones administrativas; la primera establecia el cam-
bio de rupias por el oro que se presentare a la acuiiacion
..a razon de 16d. por rupias; la segunda autorizaba el
pago de toda clase de impuestos en libras y medias I.-
bras esterlinas, y la tercera disponia la emision de bille-
~ tes en cambio de monedas ingleses o de oro en pasta en
la proporcion establecida.

Al recomendar el tipo de 16 peniques el Comité
_ de Lord Herschell tenia presente algo mas que el re-
- conocimiento del valor en oro de la rupia, tal como ha-
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bia existido en el afio o en los dos afos anteriores; el
plan propuesto no tenia por objeto elevar mas de lo
normal el valor de la rupia sino prevenir su deprecia-
czx('m en el futura y., finalmente, estabilizar ese valor.

La tabla de los cambios de la India indica que du-
rante los afios precedentes a la Clausura de las Casas
de Moneda, es decir, de Julio de 1891 a Junio de 1893,
el valor esterlino de la rupia varié de 17 3|4 peniques
a 14 5|16, siendo el promedio exactamente de 16 peni-
ques. El término medio de los tipos de cambio de las
letras del Consejo en cada mes, en un periodo de dos
aios fué de 15 23|32d. y en dos y medio, hasta Diciem-
bre de 1893, fué de 16 3|32d.

Las letras del Consejo en referencia, “Council
Bills”, juegan un papel importante en la vida fiscal, co-
mercial y monetaria de la India. Son letras que se ven-
den cada miércoles en Londres a la mejor oferta, siem-
pre que no bajen de un minimum, por intermedio del
Banco de Inglaterra y se giran sobre fondos del Go-
bierno en India. El principal objeto de estas letras es
proporcionar un medio de remitir de India a Londres
los fondos que se necesitan para atender los compromi-
sos de la India en la metrépoli. A menudo se venden
también, para dar facilidades a los importadores ingle-
ses que necesitan hacer remesas a la India o para la
translacion de fondos con fines monetarios diversos de
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los pagos fiscales. Estos giros son de dos clases: una a
la vista y se mandan por correo; los otros son giros te-
legraficos y llegan a su destino tres semanas antes que
los primeros, por lo cual tienen una cotizacion mas ele-
vada, de uno a 2|32 avos por rupia.

Para el cambio de las monedas de la India por mo-
nedas inglesas, el tipo de 16 peniques tenia una venta-
ja: 15 rupias equivalian exactamente a un soberano,
una libra esterlina. Ademas esta proporcion de 15 por
1 es el equivalente del antiguo mohur de oro. La rupia
contiene 16 ﬁnidades subsidiarias que se ilaman anas,
de consiguiente una ana es igral a un penique. Cuan-
do se consideran las estrechas relaciones fiscales y co-
merciales existentes entre la India y la madre patria
puede apreciarse la ventaja de la asimilacion buscada
entre los dos sistemas monetarios.

L.a primera consecuencia de la Clausura de las Ca-
sas de Moneda—hecho previsto por la Comision— fué
la baja del precio de la plata, o en otros términos, el
alza de los valores bagaderos en rupias. Asi en Junio
de 1893, la plata en Londres cay6é de su alto nivel de
38 3|4d. la onza a 30 1|2d. Pero, la medida tomada en
la India no fué la tnica causa de la baja, bien que la
acufiacion del afio fiscal de 1892-93 habia correspondido
al 31 por ciento de la produccion total del mundo. En
esa época la situacion de la plata se habia puesto seria
e, SOR L




en los Estados Unidos, como resultado de las enormes
cantidades de este metal acumuladas en la Tesoreria
conforme a la ley Sherman, y la inflacion del circuian-
te. Se produjo un verdadero panico porque se temia que
después de la medida tomada en la India los Estados
Unidos podian abandonar su propésito de comprar
anualmente cerca de la tercera parte de la produccion
total del mundo. Asi sucedio en efecto, pues, el Con-
greso reunido en sesiones especiales rechazé la clau-
sula de compra en Agosto de 1893. Como se ha dicho
antes, la politica de la India se anticipé a la accion de
los Estados Unidos, :
Fracaso de las tentativas para mantener los cambios
Simultineamente con la clausura de las Casas de
Moneda subié el cambio esterlino rapidamente, alcan-
zando 16d., pero en seguida bajo. Es interesante obser-
var que ni el Comité de Lord Herschell ni ¢l Gobierno
de India se manifestaron seguros del resultado in-
mediato de esa medida sobre el valor en oro de la ru-
pia, aunque muchas personas influyentes aseveraban
que se produciria inmediatamente el alza del cambio
a 16d. En el hecho sucedio que apenas se tuvo conoci-
miento de ‘a valorizacion de la rupia a 16d., comenzé
una desenfrenada especulacion en rupias papel que for-
26 el cambio al alza, con lo cual todos creyeron que se
confirmaba la creencia de que se alcanzaria pronta-
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mente la nueva par del oro. El quierho de la India
pidi6 entonces al Secretario de Estado para la India
que no vendiese letras del Consejo a un tipo menor que
la par. Esta decision fué vivamente combatida por mu-
chos miembros del alto comercio de Calcutta, Bombay y
Madras. En visperas de la clausura, las letras del Con-
sejo se habian aceptado hasta un minimum de 14 29|32;
a la semana siguiente se hicieron y aceptaron algunas
propuestas a 16d.; pero, como pricticamente 1o ha-
bia demanda a este tipo y el Secretario de Estado ne-
cesitaba disponer de fondos, acepté ofertas a 15 7|8d.
Se quiso en seguida mantener este minimmp pero no
hubo interesado; después se redujo a 15 14 pcro tam-
poco se hicieron muchas ventas. Muchos estimaron que
la reduccion significaba el abandono de la politica de
mantener un cierto minimum. El resultado fué que, en
Enero de 1894, el Secretario de Estado anuncio que no
_trataria de mantener un valor forzado para las letras
del Consejp y comenzé a vender libremente con un cam-
bio de 14 3|4d. En el Informe Financieéro anual, presen-
‘tado por el Secretario del Gobierno de la India, depar-
tamente de l'egislaci(m, carrespondiente al afio fiscal de
1894-95 s lee, a este proposito lo siguiente:

“Creo que ahora todos reconocen que la politica de
rehusar la venta de letras fué errénea, y que habria

sido mejor colocar esas letras en proporciones modera-
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das, conforme a la demanda, por la Secretaria de la
metropoli. Pero las circunstancias han  sido otras y
tanto los funcionarios como los banqueros y comercian-
tes saben por experiencia que han surgido nuevas frer-

zas econémicas y conocen como obran sobre la apre-

“ ciac on de la rupia”

Debido a la errénea politica de! Gobierno, de tra-
tar de suspender la ley de la oferta y la demanda, las
ventas tota’es de letras  del - Consejo cayeron de R.
113.4 milloses, correspondiente a los @timos seis me-
ses de 1892 a R. 11.4 millones en igual periodo de 1893.
Esta paralzacion de las ventas de letras causé diver-
sos malo: resultados. En primer lugar, como toda alza
en cambio tiende a disminuir Jas exportaciones, por-
que el exportador recibe menor nimero de rupias en
un momento dado por cierto valor en circulante brita-
nico, el avance artificial del cambio creé una atmosfera
de duda y desconfianza acerca de la posibilidad de man-
tener el plan de Gobierno, la cual aumenté cuando se
comprobd que el Secretario de Estado no podia vender
sus letras al minimem anunciado y se vio obligado a fi-
jar un segundo tipo de \'Enta inferior, Naturalmente
los exportadores en India y Jos importadores en Inglate-
fra se mantuvieron a la espectativa de tipos mas favora-
ble. Todavia mas, en momento clegido para hacer efec-
tiva la reforma era poco oportuna pres concidio con la
401~
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época en qué las exportaciones se reducen en la India.
El resultado fué que el saldo visible del comercio en
vez de ser favorable, como lo es generalmente, se tor-
16 adverso.
En segundo lugar, en los ocho meses transcurridos
Ik desde Julio de 1893 a Febrero de 1984, se produjo una
gran importacion de plata fina, aproximadamente 31 mi-
llones de onzas.

Desde el momento en que el precio excesivo pedido

por las letras del Consejo hacia impracticable este me-

dio de remision de fondos en gran escala, para pagar

las importaciones de la India, los comerciantes buscaron
., otro medio mas facil. Ocurrié también que con el alza
del cambio se hizo mas ventajosa la exportacion a la
India. En tales casos lo comin es que se remesen valo-
res bursatiles y se gire sobre ellos; pero en esa época
1o tenia colocacion en la India esa clase de papeles, de
modo que se exporté aquello que tenia mayor deman-
| da, es decir, plata. Este resultado sorprendié a muchos
que, en ambos paises, pensaban que la clausura de las
Casas de Moneda facilitaria la colocacién de las letras
del Consejo, pues ya no tendrian la competenc'ia de
las exportaciones de ese metal, Sin embargo, tratandose
de un pueblo como el de la India, dominado por la cos-
tembre de atesorar la plata y de emplearla en objetos de

adorno, no pedia esperarse que dejase de adquirir ese
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metal cuando se pusiese mas barato por causa de la
clausura de las fabricas de amonedacion. El indt ha-
bia siempre vendido una tola de plata a las Casas de
Moneda y bazares a razon de una rupia, aproximada-
mente, y, a la inversa, podia siempre convertir una
rupia en una tola. La mayoria de los habitantes no
veian la razon por qué en adelante no podrian hacer lo
mismo. Pero, como después de la clausrra subié el va-
lor de la rupia, el precio de la tola de plata bajo en el
mercado con relacion a estas monedas. Se produjo en-
tonces una situac.6n inesperada, pues la plata no acu-
fiada podia venderse con beneficio a un precio menor
que su peso contenido en moneda. “lLos negociantes
en plata, dice a este respecto el Informe Financiero
de 1894-95, se lanzaron a negociar aprovechandose de
la incapacidad de los indies para comprender que no
era buen negocio comprar una tola de plata por 15 anas.

* Entre las mas fuertes objeciones que se habian he-
cho contra la clausura de las Casas de Moneda y el alza
del valor de la rupia en oro mediante una contraccion
relativa al circulante, figuraba la ‘de que se deprimiria
el precio en oro de la plata y al mismo tiempo aumen-
taria el valor de la rupia, con lo cual en India las gran-
des' sumas atesorada: de metal acufiado, que antes po-
dian facilmente convertirse en moneda a poco costo en
- tiempo de escasez o de otras graves emergencias, se
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veian depreciadas sustancialmente. Pero, se presentaba
la situacion de que el mecanismo del Gobierno para
levantar el valor de la rupia estaba agravando el dafio
por el estimulo que recibia la importacion de pastas de
plata.

Iiste estado de cosas se presentd tan serio que el
Gobierno resolvio imponer un derecho sobre la impor-
tacion de plata acufada o en pasta.

Un tercer resultado de la tentativa del Secretario
de Estado pava mantener el precio de las letras del
Consejo, ivé que ella se convirtié en una pesad; carga
financiera para ¢l Gobierno de India, pues durante los
siete meses transcurridos entre Juho de 1893 y Enero
de 1894, solo pudieron colocarse aquellas letras por va-
lor a £ 862,000, cuando se llecesitabgll mas de £ 10 mi-
llones. Para Henar el saldo hubo necesidad de poster-
gar pagos v contraer deudas. Mientras tanto, en la In-
dia se producia una enorme acuiacion de plata y el
saldo en caja de la Tesoreria en este pais llegaba a la ci-
fra sin precedente de R. 250 millones.

* ki %k

Ia esencia del plan de reforma ideado por el Go-

bierno de la India y recomendado por el Comité de

Lord Herschell consistia en divorciar el valor de la ru-

p-a del de la piata en ella contenida y en evitar su futu-

ra depreciacion. Se contemplé también la reduccion
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absoluta de las rupias en circulacion. Pero'. el objeto
que se perseguia, debemos repetirlo, no era tanto elevar
el valor de la rupia como el de estabilizarlo.

Veamos ahora en la practica los efectos de las me-
didas tomadas.

La historia de los seis afios siguientes ensefia que
hubo primero una gran depresion en los cambios y en
seguida una reaccion antes de que llegara a estabilizar-
se; mientras que el precio en plata de la rupia tendia a
depreciarse mas y mas. En el mes en que se clausuraron
las Casas de Moneda, Junio de 1893, el precip del metal
contenido en la rupia y ¢l cambio se movieron continua-
mente juntos, pero luego ceso el paralelismo. No fué
posible desde entonces convertir el metal en rupias me-
diante un pequefio derecho cuando el valor de la rupia
excedia en valor en oro de 180 gramos de 11|12 de fino.
La clausura, pues, hizo efectiva inmediatamente el di-
vorcio de ambos valores.

No e logré el mismo inmediato resultado respec-
to del cambio, pues, como decimos, empezd a bajar des-
de Enero de 1895, apenas cesé la presion de la Secre-
taria de lstado para mantener en un precio artificial las
letras del Consejo. Durante aquel t:erapo ¢l valor de
cambio de la rupia fué siempre superior al valor del
metal. La clausura, en suma, fallé en cuanto al propo-
i sito de mantener el cambio en su antiguo nivel. La




baja del cambio esterlino, sin embargo, no fué muy con-
siderable ; si se comparan los promedios de cambio exis-
tentes inmediatamente antes de la clausura, se ve que
de Abril 5 a Junio 2, 1893, fueron de 14 11]16d. y en
periodo de Febrero de 1894 a Enero de 1895, de 13 1|4d.
o sea, una baja de 9.8 por ciento.

Al mismo tiempo debe notarse que la cantidad en
cirerlacion no se limitd a la cifra que habia al tiempo de
la clausura, pues, el Gobierno acepté de los bancos y
particulares Ja suma de 20.000,000 de rupias que habia
sido enviada a la India con anterioridad y la mandé
acunar. Hubo también una expansién en los billetes
emitidos sin respaldo de plata durante el afio fiscal ter-
minado el 31 de Marzo de 1895, que ascendio a 25.3
miilones, mientras que el afio fiscal anterior habia
habido una contraccion de 28.2 millones. Por altimo, la
reanvdacion de la venta abundante de letras del Conse-
jo después del mes de Enero, de 1894, hizo salir a la
circulacion de las tesorerias fiscales muchos millones de
rupias que habian estado guardadas en las bovedas du-
rante ¢l periodo de suspension de dichas ventas. Algo
aumento también la circulacion con la vuelta de las ru-
pias que habia en los paises vecinos y que retornaron
a la India cuando bajo el valor del metal y se noté que
la rupia valia mas como moneda.
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Probab.emente, la fuente principal del aumento en

j la circulacion de la repia fué la parte atesorada, que
i en la India es enorme.

Todos estos factores impidieron, durante el pri-

mer tiempo, la rigida limitacion de la cantidad en cir-

culacion que se deseaba en interés de la pronta “ratifi-
cacion del circulante”.

Después de haber llegado a su mas bajo punto en

Enero, 1895, el valor de cambio de la rupia comenzo

a moverse independientemente del valor del metal, que

continué al nivel mas bajo en la historia; hasta que ha-

% cia fines de 1897, alcanzé a un punto cercano de la par.

En este punto, sin embargo, la rupia manifesté gran

ey

E estabilidad y parecia imposible que llegase a los 16d.
E-: En esta sitvacion, Marzo de 1898, el Gobierno de
}'4 la India mandé a la Secretaria de Estado en la metro-
3 roli una nota en que le llamaba la atencién hacia “la
.Z." urgente necesidad de tomar medidas eficaces para ase-
;2' gurar la estabilidad del cambio que fué el objeto prinei-
I' pa!l de la politica adoptada en Junic de 1893".

E'l El Gob.erno inglés nombrd con este motivo un
"' nuevo comité que fué presidido por Mr. Henry N,

TFFowler,
Patrén de oro sin circulante de oro
Después del periodo de transicion ya sefialado,
que abarca el paso de la circulacién de plata a vn cunasi
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patrén de oro, se produce un nuevo avance para fijar

{a par adoptada y colocar a la India definitiva y per-
manentemente sobre la base de oro.

[os diversos planes que se propusieron y la po-
litica adoptada corresponden a los trabajos del “Fow-
ler Committee”™.

La proposicion que el Gobierno de India sometio
a la Secretaria de Estado, a que antes nos hemos refe-
rido, decia que la experiencia recogida desde 1893 ha-
bia puesto fuera de toda duda uno de los principios
fundamentales en que se habia basado ia legislacion de
aguel afio; a saber: qué vna contraccion en el volimen
del circulante de plata, con referencia a las demandas
del comercio, produce el efecto directo de alzar su va-
lor de cambio en relacion con el oro. Discutia también
las dificultades para fijar la nueva par vy establlizar el
cambio y los perjuicios que causaba la estabilidad y las
yncertidumbiges. “Bajo Jestas circunstancias, decia el
Gobierno, creemos que seria prudente no mantenerse en
inaccion indefinidamente, sino que es conveniente para
los intereses del Estado y de la colectividad mercantil
terminar el periodo de transicion sin mayor demora”,

El Gobierno de la India proponia establecer una
reserva en 6ro por medio de un empréstito, y en segui-
da retirar de la circulacion y fundir una cantidad sufi-
ciente de rupias para alzar el valor en oro de la rupia
e Sy 08 ,
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pastas que se obtendrian de la fusion de las repias. El
cambio se mantendria a 16d. por la confianza que des-
pertaria la reserva y el canje actual de las rupias en so-
beranos ingleses a razon de 16d.

La Comision celebro 43 sesiones y examino a 49
testigos, aparte de las informaciones que recogié de
otras fuentes. Las opiniones estuvieron muy discon-
formes: vnos proponian la adopcion del bimetalismo;
otros el patron de oro sin moneda de oro en circula-
cion; otros la vuelta al patron de plata; otros que se
estableciese un patrén de oro sin moneda de oro en cir-
culacion, otros finalmente, ir directamente al patrén
de oro, con monedas de este metal en circulacion, sea
signiendo el método sugerido por el Gobierno de la In-
dia o por otro medio.

No tenenios vara que examinar todos estos proyec-
tos, pero nos detendremos en el tercero de ellos, pues,
a'unquc rechazado, se impuso mas tarde como punto de
partida.

Se presentaron varias proposiciones en favor del
patron de oro sin circulante de oro. Los que abogaban por
¢llas sotenian que la plata se adaptaba mejor que el
oro a las necesidades domésticas de la India en matc-
ria de moneda, y que si se ideaba un mecanismo por el
cual las rupias y los billetes continuasen siendo el cir-
S ORI

a 16d. Eita reserva se aumentaria con la venta de las
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oularife del comercio doméstico, pero manteniéndosc
siempre a la par en forma de poder cubrir los saldos
comerciales con los demas paises con patron de oro, se
daria completa satisfaccién a las necesidades de la In-
dia en forma efectiva y econémica.
Una de las proposiciones sobre esta materia fué
presentada por Mr. Lesley C. Probyn, y consultaba la
emision de billetes de 10,000 rupias canjeables en oro,
y billetes de tipo menor que se emitirian en cambio de
oro o de rupias de plata. A medida que aumentase la
'_ demanda, el cambio subiria al punto de importacion
'y del oro y el oro entonces podria presentarse a la ofi-
y cina de Conversion, posiblemente al principio'para ob-
tener billetes del tipo mayor. “Pero, gradualmente, a
medida que crezcan las necesidades, el oro se presen-
: tara en demanda de los billetes pequenos, liberando ast

a las rupias de plata correspcndientes a la reserva de la

circulacion, Este proceso de expansion del circulante

para satisfacer las necesidades ‘del pihlico funcionaria
!

automaticamente... El oro de Ia reserva no se emplea-

ria, bajo ningan motivo, sino eén una acufiacion restrins

gida de plata, y si la circulacion gradualmente se ex-

pande sin contraccion de las emisiones de papel, la re-
serva de oro aumentara también gradualmente. El plan
prohibe la acufacion de oro y aunque no rehusa la
aceptacion del oro en las tesorerias fiscales, no requiere
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que el oro sea declarado moneda legal (excepto los bille-
tes de 10,000 rupias). Se establece que,icuando se haga
alguna acufiacion uiterior de rupias de plata, la diferen-
cia entre el valor nominal y el intrinseco de las mone-
das ucuiiadas sea afadido a la reserva en oro. El plan
faculta al Gobierno para que, cuando el oro de la re-
serva ( pero no el de la reserva de billetes) haya sido
mayor que la plata durante mas de un afio, notifique que
se dard siempre oro en cambio de rtupias o de billete;
siempre que se presenten el canje por cantidades no in-
feriores a 10,000 rupias. Cuando el gobierno esté en
sitzacion de hacer tal notificacion, se habra alcanzado
un patron de oro perfecto”.

Noatese la semejanza de este plan con algunos de los
que se han propuesto en Chile.

L.a proposicion Probyn no fué acogida favorable-
mente ni por ¢! Gobierno de la India no por la Comision |
Fowler. ‘

De mucha mayor importancia fué el plan presen-
tado por Mr. A. M. Lindsay, quien venia abogando por
él desde 1876, y el cual, segun lo describié su autor en
1898, se conoce con ¢l nombre de “Gold Exchange
Standard”.

Mr. Lindsay decia que su plan se basaba en las
recomendaciones del economista Ricardo para la vuelta
a los pagos en oro por el Banco de Inglaterra, median- &l
! — 411 — I
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te la redencion de sus billetes en pastas de oro, “forma
en que el oro no circularia”. A estc respecto decia:

“La circulacion en aquel tiempo se componia de bi-
lletes inconvertible: del Banco de Inglaterra, y Mr. Ri-
cardo sugirio que la estabilidad de los cambios extran-
jeros podia alcanzarse y conseguirse todas las venta-
jas por el expediente sencillo y economico de establecer
que ¢l Banco vendiera su papel moneda a un precio fi-
jo en oro, y comprase sus billetes cvando lo deseare a
1 1|8 por ciento bajo ese precio, debiendo emplearse el
oro en barras o en otra forma que impida su uso co-
mo medio local de pago. Decia que un circulante esta
en su estado mas perfecto cuando consiste en un mate-
rial barato, pero de un material barato de igual valor
que el oro que represente; v afiadia que un circulante
de esta naturaleza podia ser emitido igualmente por el
Gobierno y por el Banco.

“Esta proposicion de Mr. Ricardo fué recomenda-
da por el Comité de las Camaras de los Lores y de los
Comunes, nombrada en 1819, para considerar la conve-
niencia de que el Banco de Inglaterfa reasumiese los
pagos en oro y mas tarde se adoptd temporalmente en
el proyecto de rescate presentado por Sir Robert Peel,
Desde el 1o de Febrero, 1820, al 1.0 de Mayo, 1823, el

- valor de nuestro papel moneda subié gradual y satisfac- -
toriamente desde su depreciado‘ nivel al antiguo patron

-
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de £ 3. 17. 10 1|2 papel por onza de oro, haciendo con-

vertibles los ‘billetes en barras de oro, los cuales no po-

dian usarse en las transacciones internas. Esta corta.ex-

E periencia es la tnica que ha tenido el plan de Ricardo ‘
E’.‘ v se verifico con todo éxito. El procedimiento parece |
52-’ que se acomoda bajo todos respectos a la situacion de

,f la India, en forma temporal en todo caso; y es un de-  *

,! ber de las autoridades congsiderar cuidadosamen.te este \

{' plan, que fué ideado por nuestra mas grande autori-
L dad en materia de circulante, no como remedio mera-

mente temporal sno como una medida de reforma per- g

manente, aunque no se adopte en ia India con tal ca-

racter”.
Como desde la época en que formuld sw plan Mr. s

TN T

Lindsay y aquella en que se reunié el Comité Fowler

variaron las circunstancias, es conveniente completar las

anteriores bases con las nuevas observaciones que hizo |

el autor en 1898, . ‘
El plan de reforma consistiria en la inmediata

acumulacion de un fondo de reserva del patrén de oro i

por £ 10.000,000, cuya mayor parte se¢ depositaria en
Londres y el resto quedaria en la tesoreria del Go- 4
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bierno de la India en rupias. Este fondo de reserva se

. e
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vsaria exclusivamente en mantener la par de la rupia .|
.‘

con las libras esterlinas a razon de 16d. por rupia. EI
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Gobierno ofreceria vender en Bombay y en Calcutta R
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giros sobre ‘el fondo del patrén de oro en Londres, por

sumas de £ 1,000 para arriba, el tipo fijo de 15 3|4d.
por rupia; ofreceria también vender en Londres giros
sobre Bombay y Calcutta, por sumas de 15,000 rupias
para arriba, al tipo fijo de 16 1|8d. por rupia.

Ei tipo de 15 3|4d. representaba aproximadamente
el gold point de exportacion en la India. En otras pala-
bras: se partia de la base de que si la Inda tuviese patron
de oro en moneda acunada en circulacion, los gastos de
conseguir ¢l oro en la India y de remesarlo a Londres
serian de 1|4d. por cada 16d. mas o menos, bajo un pa-
tron de oro estricto, por consiguiente, la demanda del"
cambio sobre Londres deberia bajar a 15 3}4d. y no

mas, pues a esfe tipo el oro podria ser exportado, la

- circulacion se reduciria y se detendria asi cualquiera

baja uterior del cambio. Segin el plan de Mr. Lindsay
se daria asi a quien quisiera exportar oro, no oro sivn
una letra del Gobierno sobre los fondos disponibles en
Londres y colocados en el Banco de Inglaterra, dedu-
ciendo del monto del giro 1{4 de penique por cada 16d.
para cubrir los gastos (intereses en transito, fletes, se-
guro, etc.) en que el supuesto exportador habria in-
curr.do si hubiese tenido que exportar oro de India a
Londres.

Las ventas de letras contra la reserva del patron
de oro tomarian asi el luFar de la importacion o la ex-
— 414 —
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rias que fiscales, deberian ser independientes de las
operaciones relacionadas con la venta de giros del Con-
sejo. i

Las rupias que el interesado pagase por las letras se
retirarian de la circulacion y se deposit‘arian en las bo-
vedas de la reserva del patron de oro en la India redu-
ciendo de este modo en forma tan efectiva la circulacion
como se habria realizado con la exportacion del equiva-
lente en oro. La contraccion del circulante ayudaria a
mantener el cambio a la par de 16d. Cuando el cambio
estuviese a favor de la India v llegase al limite del gold
point de importacion que Mr. Lindsay fijaba en 16 1/16d.
el Banco de Inglaterra debia estar 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 patréon de oro
existente en Calcutta o Bombay dando al interesado ti-
tulos para cobrar las rupias en la Indias /La presenta-
cion de la letra al canje pondria en circulacion una can-
tidad de rupias de dicha reserva y de esta manera au-
mentaria el circulante como si realmente se hubiese
importado una suma equ.valente en oro acufiado o ru-
pias.

Segtin Mr, Lindsay e:te mecanismo obraria en forma

tan automdtica como el patron de oro mismo y era a

 la vez mas econémico, se adaptaba mejor a las condi-
— 418
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ciones de la India e implicaba menos perturbaciones
para las costumbres existente;, Si se implantase la cir-
culacion del oro aumentaria el peligro de atesoramiento,
en tanto que la plata era la circulacion doméstica fami-
liar. Lo unico que la India necesitaba era un patron de
oro que diese confianza al piblico y para implantarlo,
de todos los rczluisitos, ¢, mas importante era la con-
vertibilidad. Para ello no se necesitaba sino tener en
Londres oro disponible contra las rupias pagadas en la
India para cubrir los saldos deudores del comercio. De
este modo se evitaria que la c.reulacion de rupias aumen-
tase en demasia y se depreciase su valor en oro. Por
otro lado, siempre habria rupias disponibles en la India
a un t.po fijo de cambio contra el oro que fuese deposi-
tado en la reserva de Londres para cubrir los saldos co-
merciales. Asi se evitaria que Ja rupia escasease aprecia-
blemente y aumentase su valor en oro. En suma, Mr.
Lindsay declagaba que las necesidades podrian ser aten-
didas tan bien y tan automdticamente por la venta de
letras como con el embarque de oro, y con mucho menos

gastos.
* ¥ ¥

Varias objeciomes se hicieron al plan propuesio

por Mr. Lindsay, quien contesto con poderosas razo-

nes.

“No lo adoptamos, decia el Gobierno de la India,
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por la razon principal de que nos obligaria a pagar oro
en Londres, en cambio de oro recibido en la India en
forma ilimitada. Atn cnando la responsabilidad ulterior

no frese mayor que la de nuestro propio plan, su ex-

tension, sin embargo, estaria fuera de nuestro dominio,
y podemos concebir facilmente que podriamos vernos .
en la imposibilidad de hacer frente a aquella dentro de
circunstancias muy posib'es con respecto al tipo de cam-
bio y la comparativa redundancia de la existente circula-
cion en rupias”. En respuesta, Mr. Lindsay argumen-
taba que la responsabilidad no era ilimitada, puesto que
el monto de las rupias que podian ser retiradas del mer-
cado por la compra de letras fiscales, sin causar tal es-
casez que avtomiticamente produciria la paralizacién
del retiro de dinero de la circulacién, era limitado.
Ademds, decia que el mantenimiento del valor de la ru-
pia y la confianza en su futura estabilidad requeriria
la redencion en oro o en letras v que dentro del plan del
Gob erno de la India para la redencion en oro, la res-
ponsébilidad dei Gobierno seria mucho mayor que bajo
su proyecto, pues el pablico no solamente acudiria a
la reserva de oro para arreglar los saldos comerciales
sino también para atesorar el oro y para darle circula-
cion en el interior.

 Otra objecion se referia a la desconfianza que crea-
ria la formacion de una reserva en ¢l exterior. Mr,
— 417 —
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A Lindsay contestaba que la cuestion afectaba sino al pi-
:' blico que enviaba capitales a la India; el que trabaja
1 con capital local en la India quedaria mas o menos en
& la misma situacion: lo que ellos necesitan son rupias.
i‘ A quienes hay que dar confianza es a los que envian ca-
/’ ' pitales a la India y, en su opinién, ellos tendrian mayor
"' . confianza si la 1eserva estuviese en Londres. Alli el oro
estaria dedicado a uno de los tres propositos, el de fijar
el cambio, y en consecué¢ncia, se emplearia de la mejor
manera calculada para inspirar confianza con la estabi-
lidad del cambio.

En cuanto a la objecion de que el plan no daba su-
ficiente dominio al Gobierno sobre los cambios, Mr. Lind-
say replicaba diciendo que esta independencia de la in-
tervenoion gubernativa era uno de los méritos de su prc-

vecto, pues obraria automdticamente “como un patrér

de ofo sin circulante de oro”.
Una dltima objecion era que podia producirse un
A g;'mic‘; en Londres v verse ¢l Gobierno de la India en la

imy vsibilidad de hacer uso de la reserva d= oro alli de-

pasitada. En respuesta, Mr. Lirdsay decia que mas de

3" iy una vz, en tiempo de crisis, ¢ habia suspendidola ley
!“ ) Peel y que la demanda \l¢ In ludvy sobre la reserva de
E,::' 1 ora depositado ¢n el Banco de Tnglaterra no seria tanto
E;' demanda por oro, para retirarlo del Banco, cuanto de-
g"'f» manda de crédito para transpasarlo de unas cuentas a

Ak
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otras en el Banco. Un sistema de :cim\!lante de oro o
cunlgrrera ofro sistema, apregaba, esta’ expuesto a fa-
llar en c.rcunstancias excepcionales, y la suspencion tem-
poral de la convertibilidad de las rupias en letras ester-
linas seria excusable como altimb resorte durante una
crisis.

En definitiva, ¢l Comité Fowler 'deseché el plan
Lindsay, pero mas adelante las circunstancias hicieron
que volviese a €l la politica del Goblerno de la India.

El oro como circulante ;

Diremos algo ahliora con relacion a la proposicion
para fundir grandes cantidades de rupias, a fin de llevar
el cambio a 16d. por medio de la contraccion forzada del
circulante: a la acumulacion de una reserva de oro y al
establecimiento inmediato de un patron de oro sin oro ¢n
circulacion.

La oposicion que encontro en la primera medida, tante
en Inglaterra como en la India, fué considerable. Afor-
tunadamente, antes que el Comité despachase su infos-
me, el cambio alcanzO a 16d. con espectativa de estabili-
dad y se pagaron al Gobierno de la Ind.a mas de 2 1|2
millones de esterlinas en oro con’ ¢l 'objeto de obtener ru-
pias, haciendo asi innecesaria la fundicion. En vista de
lo ocurrido, el Comité rechozo esta medida,

En cuanto a la mtroduccion de las monedas de oro
como cirenante, el Comité se manifetd pariidario de
— 419 —




adoptar el sobcrandinglés como moneda legal y co-
rriente en la India, como asimismo de que las Casas de
Moneda aciufiasen libremente el oro. También favorecia
la acumulacion de una reserva especial en oro formada
con ¢l beneficio que dejase Ja acuiacion de rupias.

Por tltimo, ¢l Comité se opuso a que el Gobierno de
la India asumiese ninguna obligacion de redimir por oro
las rapias a la vista. Consideraba peligrosa tal respon-
sabilidad indefinida. Esta negativa fué un elemento de
incertidumbre y desconfianza para la situacibn moneta-
ria de la India, que ha subsistido hasta ahora, pero que
llegb a su punto mas agudo durante la crisis de Estados
Unidos.

El circulante indio de 1899 a 1907

Este periodo fué de gran prosperidad en la India,
aunque los afos fiscales de 1900-1 y 1901-2 se caracte-
rizaron por pestes y hambres: se puede estimar en un
40 por 100 la mayor produccion de arroz, algodon, yute,
ete., descontando los anos malos mencionados.

En este tiempo la India estaba bé.jo el patron de
oro, cuya unidad era 1/15 del soberano inglés, o sea
cerca de 7.53 gramos de oro puro. En esos aiios el oro
se ‘depreciaba en todo el mundo como consecuencia del
gran rendimiento de las minas de Sud Africa, subian los
precios en oro en todos los paises que tenian como pa-
trén este metal. Como en la India la gran masa de los
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negocios se efectia por medio de dinero efectivo mas
que por cheques bancarios, y dada la inercia de las cos-
tumbres orientales, probablemente de un afio a otro, no
hay gran diferencia en el movimiento monetario, excep-
to en tiempos de hambruna, el mayor aumento de los ne-
gocios hechos a un nivel mayor de precio significé un
gran aflujo de rupias para la circulacion de la India.
Asi lo establece la estadistica. El Gobierno se vio asedia-
do por la demanda de rupias en cambio de oro y bi-
lletes.

Es de notar que la ley de 1893, completada con la
ley de 1898, con caracter temporal, autorizé la emision
de billetes contra depdsitos de oro a la orden del Se-
cretario de Estado en el Banco de Inglaterra, én cuenta
especial llamada Reserva de la circulacion de billetes, cu-
ya reserva debia transladarse a la India- Esta medida to-
mada antes de que el Comité Fowler rechazase el plan
de Mr. Lindsay significaba un paso svbstancial en el
camino propuesto por éste. Era la venta de camblo en
londres por el Secretario de Estado sobre la Reserva
de la circulacion de billetes, a tipos que representaban
practicamente el punto de exportacion del oro para Lon-
dres, con el objeto primero de soltar circulante para
atender a las demandas monetarias en la India. Poces
meses después la ley dicha fué prorrogada por dos afos
y medio y en 1900 por des afios mas; autorizindose en
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esta fecha al Secretario de Estado para emplear el oro
que recibiese de la compra de pastas de plata para remi-
tirlas a la India con el fin de acufiarlas, y tenerlas como
parte de la reserva del. billete.
‘Funcion de las Reservas

De manera, pues, que el mantenimiento de una
parte de la Reserva en Londres tenia tres objetos: (1)
La provision de fondos en el mercado central del mun-
do para la compﬁa de plata cuando se necesitase para la
acufiacion en 14’ India, ventaja sentada por Mr. Lindsay.
(2) El empleo 'de tn fondo en Londres para sostener el
cambio de la India cuando la balanza comercial estuvie-
se en contra de la India y resultase impracticable o depri-
miese seriamente los cambios la venta de letras del Con-
sejo. En tal contingencia el Secretario de Estado podria
abonar a su crédito oro de la Reserva del billete existen-
te en Londres, en vez de vender letras, y transferir de
sus fondos en India una parte equivalente a la Reserva
del bilete en India. (3) Su uso, segin ya se ha adverti-
do, como fondo sobre el cual podrian hacerse pagos
contra la emision de billetes en la' India, impidiendo de
esta manera un alza indebida dé!' cambio y el embar-
que no deseado de oro para la India.

Por la ley de 1902 las disposiciones en referencias
tomaron carjcter estable. Pero no fué sino en 1906 cuan-
— 422 —
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do se implanto la medida de mantener permanentemente
en Inglaterra una parte de la reserva del billete.

A fines del afio fiscal de 1905, el total del oro acu-
mulado en la Reserva del billete en India, proven.ente
de los depositos contra pago de billetes y rupias era de
£ 11 millones. En Londres no habia existencia de oro

en la misma Reserva, y por eso se acordd transferir

£ 5 millones y mantener alli normalmente una cantidad

no inferior a ésta.
El movimiento en favor del mantenimiento  en

Londres de las Reservas de oro del circulante de la In-
dia habia comenzado en 1898. Una vez hecho, el paso
siguiente era invertido en valores en lugar de tenerlo co-
mo depdsito bancario en metalico.

* K Wk

Segin hemos dicho, el Comit¢ Fowler recomendd
como medida fundamental el establecimiento del patrdon
de oro en India, y a este efecto insinuaba que no'se acu-
fiasen rupias “hasta que la proporcion de oro en circu-
lacion excediere a las necesidades del pablico”, y que los
beneficios de la acufacion se destinasen a formar “una
reserva en oro.enteramente aparte de la Reserva del bi-
llete”. Esta reserva debia servir como fondo de reden-
cion de las rupias, para mantener la par a 16d. El Go-
bierno de la India decidié implantar esta medida en
1900. E resultado habia sido la creacion de una Reser-
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va én oro, situada, primero, en la India pero que se ha-
bria transladado a Londres en gran parte, para usarla
exclusivamente en el mantenimiento de la par de las ru-
pias  de plata con el oro al tipo de 16d.; y la ulterior
transformacién de la Reserva del billete en un fondo ex-
clusivo para la emision de billetes consistente en valores
productores de interés, y rupias de plata, muy semejan-
te a la Reserva de los billetes del Banco de Inglaterra.
i Bajo este plan, las funciones de cada Reserva habrian
gido simples y distintas y se habrian evitado muchas de
las confusiones y desinteligencias que surgieron mas
tarde,

El Secretario de Estado aceptd la proposicion sélo
nominalmente, pues cambié el caracter de la Reserva en
oro del fondo de redencion para mantener la paridad
de la rupia y ajustar la paridad de las rupias a las ne-
cesidades de los negocios, en un fondo extra, invertido
‘en valores y mantenido en Londres, como una especie
: de reserva secundaria.

.on esto quedo encomendada la funcion de man

-

tener la paridad de la rupia a la Reserva del billete y
5 a la venta de las letras del Consejo, resultando que, al
- final, se confundieron las funciones de los tres fondos,
el que se acaba d¢ nombrar. la Reserva de oro y los

saldos del Secretario de Estado.

[La Reserva de oro se establecio, fuera de la legis-
— 424 — :
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lacion, en el afio fiscal de 1901-2, y a €l se apl.caron los
beneficios de la acunacion de rupias. Con excepcion de
un fondo especial de £ 4 millones en rupias acufiadas,
creado en 1906, la Reserva en cuestion alcanzaba en
Abril de 1907 a mas de £ 13 millones y estaba invertida
én Consolidados y otros titulos.

Esta Reserva debia usarse solamente cuando la dis-
minucién temporal de las ventas de letras del Consejo
fuese insuficiente para prevenir una baja del cambio o
cuando los saldos adversos agotasen el oro de la Re-
serva del billete.

- Como cont.nuase en gran escala la demanda de ru-
pias en 1905, se cred en la India un fondo especial en
pastas de plata, para acufiar hasta R. 30 millones, pero
resulté instficiente y se acordé - elevarlo a R. 60
millones. Durante el afio fiscal de 1907-8, la demanda
de rupias fué muy considerable .y el fondo quedo sepa-
rado de la Reserva del biilete, ¢reandose un ntevo fon-
do especial de R. 60 miilones con los beneficios de la
acufiacion, como parte de la Reserva de oro, cuyo nom-
bre se cambié por el de Fondo de Reserva del Patron

de Oro pues ya no se componia exciusivamente de oro

y valores a oro.
* X ¥

Cuando la Ind:a cerro las Casas de Moneda ofre-
¢i6 cambiar las rupias a razon de 15 por una libra esterli-
— 425.—
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na, y este tipo, méas los gastos de transporte ﬁja’_lia el i-
mite mas alto de la apreciacion de la rupia expresada
en oro. A principios de 1898 comenzo a presentarse
el oro para ser canjeado y poco después el Gobierno re-
cibia oro en Londres, que se depositaba en la Reserva
del billete contra pagos de rupias en India. El Comité
Fowler recoméndé que se adoptase el soberano inglés
como moneda legal en la India, haciendo la observacion
de que el tinico estado de cosas que podia considerarse
enteramente satisfactoria dentro del patron de oro era
aquel en que las monedas de oro fuesen también buenas
para hacer pagos en Inglaterra. “Lo que debemos de
desear y 'lo que estamos en situacion de alcanzar con
todo éxito es: la introduccion de la libra esterlina misma
como moneda corriente, ..”

Antes se ha hecho notar que con motivo de haber-
se presentado grandes cant:dades de oro para el can-
je por rupias, apenas se llego a la par de 16d., el Go-
bierno de la India decidio, por via de ensayo, mantener
£ 5 millones en sus reservas y disponer del exceso pa-
gando en oro las rupias, con el fin de familiarizar mas
al pablico con el uso de las monedas de oro. En reali-
dad la cantidad de oro que paso a la circulacion por e-
te capitulo fué limtado.

En Junio de 1907 se nombré un Comité para estu-

diar la situacon financiera de los ferrocarriles y se vio
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entonces que las reservas en oro acumuladas pasaban
de £ 23 millones en valores y pastas de oro que po-
dian usarse en caso de necesidad, aparte del fondo de
R. 60 millones de que se ha hablado antes. El Gobier-
no de la India se opuso a que se invirt.ese suma alguna
de la Reserva del Patron de oro mientra; este no lle-
gase a £ 20 millones; pero el Secretario de Estado fué
de otro parecer y gastd de esa Reserva mas de un mi-
lién de libras esterlinas, y ordend que en el futuro no
se acumulasen sino la mitad del producto del sefioreaje
sobre la acufiacon de plata en rupias.

En esto sobrevevino la crisis.

La c'reulacion de oro y de papel durante y después de :

la erisis

Aquella gran crisis financiera que se desencadend so-
bre los Estados Unidos en los tltimos mese: de 1907
de que nos hemos ocupado en un capitulo anterior, tu-
vo también repercucion en la India. '
Desde que se logrd la par de 16d., en 1898, hasta
Agosto del afio nombrado, los cambios habian fluctuado
dentro del punto de importacion y de exportac.on del
oro, y atin pasado de ese tipo con motivo de la gran de-
manda de rupias que entonces se produjo. Ocurrieron

en seguida varias circunstancias desgraciadas que se

eambinaron para depreciar el valor de ia unidad mone-

taria. Esas circunstancias fueron la paralizac:on del
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comercio de yute, la baja de precio de la cosecha, la
falta de lluvia y escasez de alimento y, finalmente, la cri-
sis de Estados Unidos, que produjo vn gran drenaje de
oro en los demas paises, al mismo tiempo que se dis-
minuia el valor de la plata.

Durante el periodo de 1903-07 las demandas mone-
tarias de la India habian sido el principal factor del alza
fenomenal que tuvo el metal blanco ; pero, cuando se supo
que la India no sélo dejaria de ser comprador de plata
sino que echaria al mercado cantidades considerables
de sus existencias, se produjo la baja de que hablamos.
El término medio de la cotizacion de la onza en Lon-
dres, que habia sido de 31.68 en Agosto de 1907 cayd a
26.24 peniques en Diciembre. Esto determiné una inusi-
tada importacion de pastas para usos de adorno, a que
son tan aficionados los indtes, lo cual fué una nueva
causa de flojedad en los cambios, uno de cuyos resulta-
dos fué la destruccién del mercado para las letras del
Consejo; en 6 de Noviembre las propuestas de compra
bajaron a 15 29|32d. y el Secretario de Estado no pudo
vender sino cortas cantidades.

Durante las cinco semanas siguientes el cambio si-
gulo bajando hasta llegar a cotizarse 5[16 mas bajo
que el gold point de exportacion. por la escasez de oro
y la ausencia de exportaciones. Para hacer frente
a las emergencias del Gobierno tomé varias medidas, a

:
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saber: primero, suspender casi totalmente la venta de
letras del Consejo, y retirar, para los gastos de la India
en Londres, parte de la Reserva del circulante en cam-
bio de su equivalente en rupias que se paso a la Reserva
del billete en la India.

La segunda medida fué abandonar la politica, que
se habia seguida durante casi siete afios, de pagar libre-
mente en oro las rupias presentadas al cambio. Tedri-
camente se aceptaba que la entrega del oro podia dete-
ner la baja del cambio, pero también existia la convic-
cién de que esta depreciacion no se debia exclusivamente
a la contraccion de las exportaciones, y que la demanda
de oro se debia principalmente a la crisis de Estados
Unidos. El Informe Financiero de 1908-9 decia que el
total de oro disponible en la India no era sino de 37 3|4
millones de libras esterlinas y que se estaba retirando a
razon de £ 400,000 por mes para el consumo interno;
que, si se continuaba entregando a la demanda sin li-
mitacion, en pocas semanas no quedaria nada; y que
la cesacion de la entrega habria producido un pénico;
por cuyas razomes, habia decidido atenerse a las dispo-
siciones legales. Segun ellas, no habia obligacién de
entregar soberano: en cambio de rupias, y si antes se
habia procedido asi era tmicamente para fomentar el

uso del oro en las transacciones internas. Resolvidse, ¢n

consecuencia, no entregar oro en cantidades mayores de
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£ 10,000 a una misma persona, en un mismo dia.
lLa tercera medida y la mas importante por sus efzc-
tos en el futuro sistema monetario de la India, fué a
notificacion hecha privadamente a los bancos, a fines
de Diciembre, de que “si el cambio (due habia reaccio-
nado) bajase nuevamente del punto de exportacion, del
oro se ofrecerian en venta en la India giros telegrificos
sobre Londres a un tipo fijo”. .. Las ventas se harian en
cantidades apreciables y el Gobierno se reservaba la
mayor libertad para proceder, Este arreglo debia durar
hasta fines de Febrero (1908),' pero no se presento
la oportunidad de ponerlo en practica, y fué modificado
en el sentido de que se ofrecerian en venta letras sobre
Londres en vez de giros telegraficos. .
Las cosas continuaron mal durante los primeros sic-
tc y 2 -dio meses de 1908. Ihirap-e esie tiempo se ven-
dieron letras a razén de £ 500000 por semana, y en
ocasiones £ 1.000,000, hasta que pasé la hambruna, me-
jord la situacién agricola y se restaurd el cambio a sus
tipos normales. Estas letras del Consejo giradas a la
inversa, es decir desde la India, sumaron en cinco me-
ses £ 8,058,000, ocasionando el retiro de R. 120 millones
de ia circulacion. \
Pasada la crisis, ¢l Gobierno vié que, aunque con
las reservas que le quedaban habria podido hacer frente
& una crisis mas severa atn, la experiencia le aconseja-
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ba proceder cuanto antes a aumentar el fondo en

oro,
k¥

El profesor Kemmerer se pregunta si el Gobierno
de la India en estas emergencias midic bien sus respon-
sabilidades, y se contesta negativamente. lLa falta de
resolucién por parte del Gobierno para obligarse a re-
dimir las rupias a la demanda en cantidades ilimitadas
debilit6 la confianza pblica. Por otra parte, la polit.ca de
redimir las rupias en oro en la India aumentaba inne-
cesariamente la carga del Gobierno, porque, como lo ha-
bia profetizado Mr. Linsay, se traducia en grandes de-
mandas de oro para la circulacion interna y para escon-
derlo, con lo cual se reducia el fondo de reserva sin
aliviar sensiblemente la situacion de los cambios. “Si
la India hubiese acumulado sus reservas de oro en Lon-
dres y limitado la redencion de las rupias, previa noti-
ficacién al piablico, a la venta de letras al tipo del gold
export point a todos los interesados, sin limitacion a
cuanto a la cantidad, se habria eliminado la demanda
de oro para la circulacion interna y el atesoramiento y
S¢ habrian necesitado casi seguramente menores sumas
para mantener la par de las rupias. Debe recordarse que
los calculos de Mr. Lindsay demostraban que una reser-
va de £ 10 millones en oro bastaria, en circunstancias
extremas, para la redencion y retiro de la circulacion
— 431 —
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de R. 200 millones. Durante la crisis de 1907-08 el to-
tal retirado fué solamente de R. 176 millones; mien-
tras tanto, los fondos disponibles (en oro y valores), de
las reservas, eran al término de la crisis superiores
a 10 millones y alcanzaban a £ 16.6 millones (valor no-
minal), sin contar los valores existentes en la India”.
* K K

Es oportuno observar que una de las medidas mas
eficaces que tomé el Gobierno para hacer frente a la
crisis, fué la redencion de las rupias por medio de letras
en libras esterlinas sobre Londres, al cambio que repre-
sentaba el punto de exportacion del oro, y el retiro de
la circulacién de las rupias recibidas en pago de dichas
letras. Antes de la crisis el Gobierno habia estado pa-
gando rupias plata y rupias papel en India, contra los
depositos en oro de la Reserva del billete en Londres,
a tipos que representaban el tipo de importacion del oro,
y. desde 1904 ¢l Secretario de Estado habia anunciado
la intervencion de vender ilimitadamente letras del Con-
sejo al tipo de 16 1|8d. Como resultado de las dificul-
tades de 1907-8, el plan nuevamente adoptado, de ven-
der letras del Consejo “a la inversa”, significaba la con-
version en lugar opuesto, es decir, la conversién de ru-
pias plata en letras oro. Por consiguiente, podia efec-
tuarse la contraccion o la expansion del circulante por
medio del mecanismo de la venta de letras; y el valor
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en oro de las rupias, como consecuencia, podia ser man-
tenido entre los limites del punto de salida o entrada del
oro.

De este modo resultaba que se habia adoptado las
bases caracteristicas del plan de Mr. Lindsay, que diez
afios atrds habia sido repudiado. Pero, es de advertir
que no se adoptaba sino a medias, pues no habia obliga-
cion de hacer la conversion a la demanda; ha-
bia confusion en las funciones de los dos fondos de la
Reserva, asi como los saldos de la caja del Secretario
de Estado, y todavia no se habia desistido de mantener
una reserva de oro en la India. Los tipos de cot:zacion
no eran legales sino administrativos, y continuaban los
esfuerzos para estimular la circulacion del oro. No obs-
tante, se habia adelantado mucho en el camino de la
adopcién del gold exchangue standard y luego debian
darse nuevos pasos en el mismo sentido.

La reserva del patron de oro

Después que la India salié de la crisis, cuyos esco-
llos habia logrado sortear con felicidad, el problema del
circulante se circunseribio a los siguiente puntos: (1)
Aumento de la Reserva, manera de hacerla mas facil-
mente movilizable, y adopcion de bases mas definidas
para ¢l sistema de conversion a letras; (2) Auvmentc de
la emision de billetes y ubicacién de la Reserva corres-
pondiente; (3) Aumento moderado en el uso del oro
— 433 —
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en la circulacion; (4) Finalmente, el establecmiento
de un Banco central.

En 1913 una tercera Comision oficial, presidida por
Mr. Austin Charberfain, se encargo de estudiar estos
problemas. Un resumen del informe que presento esta
comision se publico en “El Mercurio” de Santiago, en
las ediciones del 3 y 4 de Mayo de 1914. Damos en se-
guida aquellas de sus conclusiones generales que tienen
relacion con el sistema de circulante:

La Comision estima que no seria ventajoso estimu-
lar el aumento del uso del oro en la circulacion inte-
rior. El pueblo no lo necesita ni desea. El circulan-
te mas adecuada consiste en rupias y billetes. Lo ver-
daderamente importante es fijar el valor de cambio de
“la rupia sobre una base estable. La creencia del Comité
de 1898 fué que el oro en. circulacion activa era condi-
cion esencial .del mantenimiento del patrén de oro; pero
la historia de los filtimos 15 afos manifiesta que €ste se
ha afianzado sin ese requisito.

El Gobierno debe continuar tratando de dar al
pueblo la forma de circulante que exija, ya sea rupias
en billetes 0 en oro, pero debera estimularse el empleo
de billetes. El punto esencial esta en que este circuante
interno esté sostenido o apoyado, para los efectos del
~cambio, por tna reserva eficazmente adecuada de oro y

de valores en esterlinas. '
— 434 —
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‘En cuanto al limite de la suma que debe acumular-
se, no se puede fijar; como base general debera seguir-
se aplicando a la Reserva del Patron de oro la ganan-
cia que resulte de la acviidcion de rupias. La proporcion
mayor de esta Reserva debe mantenerse en oro efecti-
vo, hasta llegz;'r a £ 15 millonés y después de alcarizar
esta suma, sc debera mantener la mitad de la Reserva
en efectivo. La Reserva debe mantenerse en Londres.

El Gobierno deberd encargarse a firme, én forma

V=

clara y terminante, de vender en la India letras ‘sobre

Londres a razon de 1 chelin 3 29|32d. por rupia a todo

el que lo pida.
* X %
El sistema del circulante de papel deberia hacetse
mas elastico. Después de la crisis de 1907 la circula-
cién de biiletes tuvo vna gran expansion, pues, pasé de
469 m.llones de rupias en Marzo 31 de 1908 a 690 mi-
llones en Marzo de 1913 en 1o cual tuvo quiza influen-
cia el creciente empleo de los billetes de R. 100 y de
menos valor, que podiaﬁv' ser c:ambiados en toda la India
y que recibian todas las tesorérias del pais. La Comi-
sion indiczba que se poputar.zasen 165 Fitlctes de R. 500,
La parte fiduciaria de la Reserva del billete habia
aumentado, pasando de 100 a 120 miilones de rupias en

1905-6, y la diferencia que habia invertido en valores

britanicos que se guardaban en Londres. En 1913 se
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autorizo un aumento de 20 millones en la porcion fidu-
ciaria de la reserva que debia invertirse en la misma
forma,

Después de la crisis 1907-8 el tanto por ciento en
oro de la Reserva aumentd hasta 1913, época en que al-
canzaba al 56 por ciento de la Reserva total, y el 40
por ciento restante estaba representado por titulos y
plata en igual proporcion. A pesar de los esfuerzos del
Gobierno, por medio de las ventas de letras del Conse-
jo en Londres para prevenir la acumulacion de oro en
la Reserva del billete en India, la cantidad acumulada
alli excedi6 a la proporcion de las neces:dades, y, como
el oro se necesitaba mas en Londres, hubo necesidad de
embarcarlo a menudo a expensas del Gobierno.

La Comision recomendé que de la Reserva del Pa-
tron de oro existente en la India se pasasen R. 60 mi-
llones a la Reserva del billete, en cambio de £ 4 millo-
nes que se transladarian a Londres. Recomendd tam-
bién que la porcion fiduciaria de la Reserva del bi-
llete, se aumentase desde luego hasta R. 200 millones y
que en adelante el miximum de esta porcion se fijase
en ¢l monto de los billetes que tuviese el Gobierno en
las tesorerias de reserva y que, por consiguiente, no era
probable que se presentasen a la redcnciéﬁ. mas de un
tercio de la circulacion neta. Para llevar a efecto este
plan, ademas de! translado de las £ 4 millones. y con el

~— 436 —
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fin de mantener una proporcion adecuada de oro en la
Reserva del Patron de oro, se autorizaba al Gobierno
para efectuar inversiones o préstamos temporales en la
India y en Londres. De esta manera se queria mante-
ner la Reserva invertida en forma provechosa y obte-
ner asi fondos adicionales para el mercado en las épo-
cas de mayor actividad en la India.
* k¥

El parrafo 41 del Informe trata de la proposicion
relativa al establecimiento de un Banco Central, expre-
sandose como sigue :

“No nos consideramos en sitvacion de informar
ni en pro ni en contra de la fundacion de un Banco
Central o del Estado; pero estimamos que la materia
necesita pronta y cuidadosa consideracion, y sugerimos
el nombramiento de un pegquefio comité de peritos para
que examine toda la cuestion de la India y se pronun-
cie ya sea francamente en ‘contra de esta proposicién o

elabore en todos sus detalles un proyecto completo, sus-

ceptible de adopeion inmediata”,

Hasta ahora no se ha dado ningin paso en este
sentido.

* ¥ %

La Comision analiza como sigue el funcionamiento
del plan seguido en la India para la estabilizacion del
cambio:
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“48. La crisis de 1907-8 fué la primera prueba a
que se vio sometido el sistema de circulante de la In-
dia, en cuanto a su desarrollo, desde la fecha del infor-
me del Comité de 1898. Entonces las medidas toma-
das para mantener el vator de cambio de la rupia so-
portaron bien la prueba.’

“La baja repentina del cambio a 1 chelin 3-23|32
peniques en Ca'cutta, en Noviembre de 1907, se debio
no a insuficiencia de recursos esterlinos de parte del
Goblerno, sino a un descuido temporal en el debido uso
de esos recursos. Nadie en los circulos oficiales o ex-
traoficiales tenia experiencia del mecanismo requerido,
ni habia planes completamente elaborados de antemano
para hacer frente a esa crisis. Como se puede ver por
¢l informe provisional del Comité del Ferrocarril Inda
de 1907 ya citado, la "India Office” aparentemente con-
sideraba que el tinico o al menos, el principal fin de la
“Gold Standard Reserve” consistia en hacer frente a
las necesidades dél Secretario de Estado en Londres
cuando las letras del Consejo no se pudieran vender;
mientras que el Gobierno de la India cometié el error
de rehusar la entrega para la exportacion del oro de la
Reserva del circulante de papel, aunque permitio que
¢l oro se escurriera para su uso en el interior.

“Ambas autoridades dejaron de reconocer lo sabio
de la recomendacién del Comité de 1898 al establecer
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que el principal uso de una reserva de oro esta en que sea
libremente aprovechable para hacer remesas al extran-
jero cada .vez que el cambio baje del punto de oro
efectivo. Pero es justo agregar que ¢l mismo Comité en
1898 parece haber estimado que la suspension de las
ventas de letras del Consejo, combinada con el uso de
fondos de la “Gold Standard Reserve” para hacer fren-
te a las necesidade: del Secretario de Estado en Lon-
dres, bastaria para sostener el cambio, sin provisiones
de oro por parte del Gobierno, para atender a las ex-
portaciones privadas”.

) * ok ok

En los parrafos siguientes la Comision se refiere di-
rectamente al sistema del gold exchange standard:

49. Estas ideas erradas fueron no obstante muy
prontamente rectificadas en la practica y los pasos dados
para restablecer y mantener el cambio, resultaron ade-
cuados. Es facil ver, después de ocurrido el caso, que
en un punto u otro hubo error; pero si se toman 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, habra de reconocerse
como prucba de la solidez del proyecto mismo de circu-
lante y de las medidas finales tomadas para conjurar

la crisis.
- 439 —
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“50. la primera leccion que se ha de aprender de
la experiencia de los witimos 15 afios, es que el sistema
de circulante en la India no se ha desarrollado sobre las
lineas esbozadas por el Comité de 1898, a saber: las de
un “Gold Standard” basado en un circulante de oro en
activa circulacion, tal como se considera que es el siste-
ma del Reino Unido,

“Por el contrario se probo en la crisis de 1907-8
que el oro en circulacién en la India valio o sirvio muy
poco para mantener el cambio. El sistema de la India,
ocomo lo ha revelado la crisis de 1907-8 es, como lo he-
mos dicho. mas semejante al sistema sostenido por Mr.
A. M, Lindsay en 1898, a saber: e “Gold Standard”
sostenido por reservas de oro y un circulante para uso
interno compuesto principalmente de rupias y de bile-
tes. La principal diferencia entre el sistema de Mr.
Lindsay y el actual consiste en que, en vez de una reser-
va qué depende principalmente de la facultad de pedir
prestado durante una crisis, se ha hecho provision de
una reserva efectiva de oro o de titulos esterlinos.

“51. Ademas, la experiencia ha demostrado que,
aunque en su origen y por su mecanismo el sistema de
circulante de la India, basado en lo que se conoce como
el *Gold Exchange Standard” es distizto de los siste-
mas de circulante de paises como Rusia, Holanda, Ja-
pon o Austria-Hungria, no obstante, en la practica esos
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ultimos sistemas no son muy diferentes del de la India.

“En dichos paises, lo mismo que en la India, el oro
en circulacion efectiva es de importancia secundaria
y el medio interno de circulacion, ya sea con moneda de
plata o en billete, depende para su valor de cambio. no
de su valor intrinseco sino del mantenimiento de reser-
vas en oro o de recursos facilmente convertibles en oro;
y en el caso de Rusia y Japon, por lo menos, grandes
sumas de recursos en oro, se mantienén, no dentro del
pais, sino en Londres, Paris u otros centros monetarios,
tal como se mantiene en Londres la “Gold Standard Re-
serve” de la India.

“52. Una tercera leccion que se desprende de la
crisis de 1907-8 es que indica la conveniencia de que se
dé anticipadamente forma y publicidad a la politica o
al rumbo que se desea seguir durante la crisis. Es de
tanta importancia que el ptblico en general confie en
la determinacion del Gobierno de usar efectvamente
sus recursos para mantener la rupia a un chelin y 4

peniques, como lo es que el Gobierno cuente con los re-
crrsos necesarios para realizarlo asi”,

La experiencia monetaria de la India no termind
con la crisis de 1907-8, sino que, por el contrario, con-
tinta hasta el presente, lo cual nos demuestra qre no
se trata de un plan definitivo.

Daremos a conocer la situacion creada por la gue-

rra europea.
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Fluctuaciones del- cambio producidas por la guerra

curopra

La guerra europea produjo en la India, como en to-
das partes, una gran perturbacion en los cambios ex-
tranjeros. En Calcutta y Bombay las letras se vendie-
ron mas abajo del punto de exportacion del oro. Para
evitar mayores consecuencias, el Gobierno hizo publi-
car con fecha 3 de Agosto, 1914, una notificacion ana-
loga a la de la cris's de 1907-8, en que comunicaba que
estaba resuelto a sostener el cambio por todos los me-
dios a su alcance. Pero, como en la crisis anterior, no se
atrevio a ofrecer la venta de letras al tipo de exportacion
del oro en cantidades ilimitadas. Sin embargo, resol-
vi6 vender semanalmente, haita nuevo aviso, letras y
giros cablegrificos sobre Londres por un maximum de
£ 1.000,000, a razon de 15 29|32d. las letras y 15 13|32
los giros. El principal resorte para mantener el cambio
consistia asi en la venta de letras sobre Lémdres y 1o en
el canje de rupias por oro en la India. De esta manera
se evitd la absorcion indtil del oro que existia en la te-
soreria de la India, cuyo total alcanzaba a £ 12.900,000.

Durante la primera quincena de Agosto la venta
del millén de libras en letras y giros telerdficos no al-
canzé a satisfacer las necesidades del mercado a los
tipos oficiales; pero esta situacion pasd pronto, y desde
s A s
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e’nton'ccs la cantidad ‘mencionada bastd paza cubrir to-
das las demandas.
x X% »

En el Informe del Director del Circulante de la
India, correspondiente al afio fiscal terminado el 31 de
Marzo de 1916 (el Economist de Londres, Oct. 20),
se da cuenta en detalle de los diversos problemas que
se presentaron con motivo de la guerra, los cua’es pu-
dieron ser resueltos satisfactoriamiente, restableciendo

:
por completo la confianza después del primer choque de
la crisis.

Con relacion al comercio exterior, del cual depen-
den en gran parte los'movimient‘os del circulante en la
India, la estadistica demuestra que en el afio de 1914-15
hubo un balance a favor de la exportacion de 27.13
lakhs, y en 1915-16 uno de 36.83. El aumento en las
exportaciones se debi6é principalmente a la gran deman-
da de yute para sacos ‘provocada por la guerra. Las
importaciones, de otro lado, disminuyeron por la mis-
ma causa, especialmente en los ramos de material para
ferrocarriles, maquinarias, hierro galvanizado. ete. La
liquidacion de las existencias dejo libre el dinera en los
bancos para su empleo en otros objetos.

En afos normales hay siempre inversiones = im-
portantes de capitales ingleses en la India, pero con la
guerra la sithacion cambié y los bancos utilizaron
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aparentemente svs fondos en empréstitos y adquisicion
de valores britinicos. Los particulares también re-
mesaron parte de los fondos disponibles a la metrépoli.

“Debe entenderse, dice el informe a este respecto, por
la forma en que se ha efectuado esta exportacion de
capitales, que no habia ningtin temor o panico, sino
c.ertas razones especiales, entre las cuales puede men-
cionarse el hecho de que la India ha estado en situacion
de comprar y repatriar titulos inddes colocados fuera, ‘y
también de prestar dinero a Inglaterra”.

* % x
El cambié se manifesté poco firme durante los pri-

meros meses de 1915, pero se reanimo en Septiembre,

época en que se hizo 'sentir una fuerte demanda para
las remesas comerciales de invierno. El tipo alcanzd a

la par en ese mes y el Secretario de Estado pudo vender
en adelante letras del Consejo de acuerdo con' las ven-

tas de yute, por un lado, y de algodén por otro, desde
Londres o desde Bombay. A fines de mes los lotes se-

mana'es de letras alcanzaron a 50 lakhs y la misma su-
ma fué ofrecida semanalmente hasta fines del afio fis-

cal. En Enero, Febrero y Marzo las ventas fueron mu-
cho mas fuertes, alcanzando respectivamente a 286 mil,

374 y 446 mil lakhs, con el resultado de que el tipo de
cambio lleg6 a 16 5/32d. El promedio del cambio en los
12 meses del aiio fiscal fué apenas inferior a un che-
lin y 4 3/32d. por rupia.
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La Reserva del Patrén de oro

La activa demanda de remesas comerciales a la In-
dia y la firmeza del cambio ofrecié una oportunidad
para retransferir a Inglaterra la porcion libre de la Re-
serva del Patréon de oro que habia sido acumulada en
la India, como consecuencia de las fuertes demandas de
remesas contra Inglaterra que se hicieron en los Gitimbs
meses del afio fiscal de que se ha hablado. Esta opera-
cién se convirtio incidentalmente en una transferencia
a la Reserva del Billete de la porcion de los saldos que
¢l Gobierno mantenia en la Reserva del Patron de oro
en India.

Desaparecimiento del oro

Otro hecho digno de notarse, como peculiar a la
India, es el desaparecimiento del oro de la circulacion
por causa del atesoramiento popular. No es extraiio asi
que el vacio dejado por este circulante haya tenido
gran influencia en el aumento de la demanda del circu-

lante de plata, demanda acrecentada de una manera mas

- general por los gastos considerables en que incurrié la

India por cuenta de Inglaterra en asuntos militares.,
Poco después, el Gobierno de la India acordé pro-
hibir la importacion de oro por cuenta de particulares
( Julio de 1917).
Durante los cuatro afios qut precedieron a la gue-
rra la absorciéon anual de oro por la India fué de 5.2
— 445 —
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millones de onzas, contra 62 millones de onzas de pla-

ta. De modo que, sin la guerra, la absorcién en los

" cinco afios fiscales terminados en Marzo de 1919, ha-

bria sido de cerca de 25 millones de onzas de oro y
300 millones de onzas de plata, La proporeion real fué

muy diversa, pues llego solamente a siete millones de

vnzas de oro contra 500 millones de plata. No recibien-

do oro la poblacion de la India reclamo, mas glgta,,’._“
El precio de la plata - s »
En el Infortie antes menc onado, correspond enté o

1916, se hace tuna relacion del moviento "de* Ta plata

hasta ese afio. A consectencia de la prolongada dbsten-

cion de los bazires de la India para comprar plata,

" junto con la restriccion de los créditos, la dificultad para

“colocar el algoddn’y otros productos, los altos fletes mari-

timos, etc., ¢ precio de la plata bajo hasta 22 5[16d.

por onza en Julio de 1915. Pero luego, la continuada
demanda para la acuiiacion en el Reino Unido y otras

partes, dio por resultado una constante alza desde esa
fecha en adelante, hasta Mayo de 1916 en que llegd a
cotizarse a 37 1[{8 penique. Cuando regian los precios
bajos se hicieron en la India = grandes importaciones
de plata por cuenta de particulares, y ail mientras el to-

tal importado en los seis primeros meses del ano fiscal

- fué de 425 lakhs, el total del segundo periodo {ué sola-

mente de 236 lakhs. Coavien: advertr que no toda la
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plata importada queda en el pais sino que se exporta en
parte a otros mercados. Por ejemplo, durante el aho
fiscal en referencia se exportaron en total 103 lakhs,
parte para Africa del Sur y parte para Egipto, en don-
“de la rup’a fué declarada moneda legal provisionalmen-
te, por razon de la deficiencia del circulante local.

e * %k ¥ ,

En vista de la continua alza de la plata, el Secre-
tario de Estado anuncié ‘en Agosto de 1917 que en
adelante los giros cablegraficos se venderian a razon de
un chelin y § peniques por rupia, y de un chelin
4 29(32d. las letras enviadas por correo, alza que re-
presentaba un penique por rupia sobre la par estableci-
da.

En Abril de 1918 el Secretario del Consejo se vio
nuevamente en la necesidad de alzar el valor de los
cambios, fijandolo en un chelin 6 peniques para los giros
-cablegrificos, en un chelin 5 29|32 para las letras, lo
cual significa auvmentar en dos peniques ¢l valor de la
rupia, puesto que la par adoptada y vigente desde' 1893
era de 16 peniques,

Explicando las razones de esta alza, un correspon-
sal del Economist de Londres decia que podia atribuir-
se, en primer lugar;, a las grandes exportaciones y a los
altos precios pagados por los productos de la India; y.
- en segundo lugar a las diminucion de las reservas de
— 447 — - ,
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pléta del Gobierno de la India contra la emision de bi-
lletes; a las dificultades para conseguir pastas de pla-
ta en suficiente cantidad y ademds a as precauciones
que debian tomarse para evitar que se convirtiesen las
rupias en pastas, en vista del aumento del valor en oro
del metal contenido en la moneda. Un dltimo factor que
se debid tomar en cuenta fué la resolucion que se anun-
cié en Estados Unidos de fijar en un ddlar el valor de la

onza de plata.
La Comision Monztaria de 1919

Para estudiar en su conjunto la situacion mone-

taria creada en la India por el alza de la plata y la ino-
pinada depreciacién del soberano inglés, que se produjo

‘después del armisticio, se nombré un nuevo Com:té que

fué presidido por Sir H. Babington Smith.

Este Comité presenté su informe en Febrero de
1920 y en él se discutieron, entre otras cuestiones, las
siguientes: (1) Ventaja de la estabilidad de los cam-
bios; (2) Efectos de los camblos altos; (3) Sobre qué
base debe establecerse la par, y (4) Nuevo tipo para
la par.

1. Siendo uno de los objetos del informe del Comi-
té sobre ¢l cambio y el Circulante en la India sefialar los
medios para obtener el restablecimiento de la estabili-
dad de los cambios, lo primero que se ofrecia al estu-
dio eran las fluctuaciones constantes que se producian
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por las causas antes expresadas. Cuando fué nombrado
el Comité, en Mayo de 1919, el camblo estaba a un che-
lin 8 peniques por rupia y subié hasta 2 chelines y 4 pe-
niques, siendo la par como se ha recordado, de un che-
lin y 4 peniques.

La conclusion general del informe es como sigue:

“Un nivel estable de los cambios es la condicion
mas sana para la produccion y el comercio, y para el
empleo de capitales, asi como los grandes cambios en
el valor del circulante son un peligro (ue hay convenien-
cia de evitar hasta donde sea posible; pero, si se ha ve-
rificado un gran cambio es preferible basar la estabilidad
sobre el nuevo nivel mas bien que $ometerlo a un cam-
bio ulterior, cuando sea necesario volver al antiguo
nivel, principalmente si el primer camino acorta el pe-
riodo de incertidumbre”

Este principio que ha sido invocado en Chile para
justificar 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 moneda, conviene al-
zar el valor de cambio de ésta.

Para restablecer la estabilidad de la rupia lo mais
pronto posible y también para restaurar el funciona-
miento automidtico del sistema de circulante adoptado
en la India, el Comité examiné diversas propo-
siciones que hacian para anular los efectos del alza
et 440
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de la plata. pero todas ellas fueron rechazadas, a saber:

la acufiacion de una nueva rupia con un contenido me-
nor de plata para mantener su caricter de moneda fidu-
ciaria, medida impracticable en la India porque alli se
tiene a la rupia como un patrén intangible; la acufiacion
de piezas de dos o tres rupias con un conten.do menor
en plata; la acufiacion de una rupia de niquel; po'r alti-
mo, la inconvertibilidad de los billetes en caso de que
el Gobierno tuviese que comprar plata a un precio supe-
rior al fijado en relacion con la rupia estabil.zada, me-
dida que depreciaria el billete y traeria el descrédito so-
bre él, cuyos resultados serfan desastrosos para la cir-
culacién monetaria en la India.

2. En ctanto a los efectos del alza de los cambios,
bl informe dice que, estando dicha alza mitigada por el
aumento de los precios en la Inda, ellos han sido fa-
vorables al pais en general y es de desear que se ase-
gure la continuidad de este beneficio. Cualquier intento
para restaurar un nivel bajo de cambio en las actua-
les condiciones tenderia a aumentar los precios en gene-
ral y agravaria los peligros de un descontento economi-
co y social, ' |

Después de cuidadosa consideracion de los hechos
analizados, el Comité llegd a la conclusion de que el co-
mercio exterior de la India no sufriria ningtin  dano

~ permanente si se fijase el cambio a un alto nivel. La es-
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casez mundial en materias primas y articulos de alimen-
taciéon indudablemente asegurarian la continuada de-
manda de los productos de la India durante el tiempo
necesario para el ajuste completo de las nuevas condi-
ciones. El cambio alto trae consigo cierto contrabalan-
ce de ventajas, aun para los intereses de los productores.
Tiende a bajar el costo, medido en rupias, de las mer-
caderias y maquinarias importadas, 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 Una cuestion que nunca se habia presentado
antes de la guerra y que en las actuales circunstancias
tiene importancia capital, era la de resolver si la rupia
debia basarse en el valor de la libra esterlina papel o de
la libra esterlina oro. Mientras el circulante britanico
no vuelva a su antiguo equivalente en oro, la rupia es-
tara fluctuando siempre de la misma manera que fluc-
tia la libra expresada en délares. Después de maduras
meditaciones, los informantes decidieron unanimemente
que ¢l mayor niimero de ventajas estaba del lado de la
fijacion en oro del valor de la rupia y no en el valor
de la esterlina.” Las razones para tomar tan importan-
tes acuerdo freron las signientes:

a) Evitar el gran inconveniente de ligar la. rupia a
— 45] —
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un circulante depreciado y que podia sufrir mayor de-
preciacion ;

b) Toda alza en el precio esterlino de la plata que
resulte de la depreciacion ulterior de la libra esterlina
estard contrabalanceada por un alza automitica seme-
jante en el valor esterlino de la rupia.

¢) Cuando la libra esterlina recobre su valor y sea
equivalente otra vez del oro, el valor esterlino de la ru-
pia que impone las actuales condiciones podria estimar-
se demasiado elevado, pues ese valor habria aumentado
en relacion al oro, y probablemente con relacion a otros
artictlos, en proporcion al recobro de la libra de su de-
preciacion. Si el valor de la rupia se fija en relacion al
oro, puede adoptarse con seguridad una cifra menor.

d) Si se fija la relacion de la rupia a la libra es-
terlina siendo ésta variable con relacion al oro, el so-
berano se convertiria en una moneda fiduciaria en la
India, divorciada de su valor en metal y equivalente a
un cierto ntimero fijo de rupias.

4). De acuerdo con estas ideas el Comité propu-
so y el Gobierno inglés acepté que se fijase la nueva
relacién entre la rupia y el oro en 10 rupias‘de plata
por una libra esterlina o soberano; en otros términos,
que el valor de la rupia se fijaria en 11.30016 granos

de oro fino, para las transacciones de importacion,
Sy 1,
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La nueva par de la rupia a 24d.

El Secretario de Estado declaré que ao estaba
preparado para aceptar el cambio propuesto en las tran-
sacciones internas, pues consideraba que la nueva rela-
cion proyectada no podria ser introducida de un modo
efeckivo mientras existiese gran disparidad entre el
precio comercial del oro en la India y la nueva par de
1 a 10. La situacién producida no podria remediarse sin
el riesgo de perturbaciones ecohémicas y monetarias y
de reacciones externas a las cuales la India no debia de
ser indiferente, por lo cual se requeria un proceso de
rectificacion y ajuste gradual a las nuevas condiciones.
En tales circunstancias el Gobierno decidi6:

1. Que continuase por ahora la importacién de
oro, bajo licencia y 'al tipo propuesto por la Comisién,
es decir a razon de 11.30016 granos oro fino por rupia;

2. Que mientras tanto se continuase vendiendo pe-
riodicamente oro en pasta con el objeto de reducir el
precio del oro;

3. Que, como medida provisional, durante el perio-
do de transicion el soberano contintase siendo la moneda
legal al tipo establecido de 15 rupias por £ 1.

Con estas Reservas el Sccretario de Estado acepta-
ba todas las recomendaciones fundamentales de la Co-
mision, entendiendo que ellas expresaban el fin hacia el
cual deberia dirigirse la politica monetaria de la India”,
— 453 —



o .
sl

Rl 1 e REEERUT e i i sl k) NS A R A e

Luego veremos los resultados de esa politica.
Alcanca econémico de la ltima reforma

Adecuada idea de la reforma introducida en el cir-
culante dan los siguientes comentarios que hizo edito-
rialmente ¢l Times, de Londres (Feb. 2|20):

“Como todos saben, la India es un pais que usa la
plata, con un patrén de cambio a oro, bajo la relacion
legal de 15 rupias por libra. Los soberanos de oro han
sido y son todavia moneda legal en la India sobre esa
base. Antes de la guerra la politica del Consejo de la
India al vender cantidades ilimitadas de letras sobre la
India, o letras sobre Londres, segiin las circunstancias
lo requerian, permitia mantener satisfactoriamente la
relacion de 15 a 1 en los cambios de libras a rupias y
vice versa, con gran ventaja para el comercio y los ne-
gocios, que cifran en la estabilidad la mayor virtud de
cualquier circunlante. Pero esa estabilidad dependia
de dos coéas, a saber: de que la plata no subiese de 43d.
la onza, a cuyo precio el valor intrinseco de la rupia es
igual a su valor de¢ cambio; y de que la libra esterlina
siguiese siendo convertible en oro libremente, Estas
dos condiciones directoras cesaron de existir con la gue-
rra. La plata subio a 83d. y bajo los apremios de la
guerra el oro y la libra esterlina se diyvorciaron hace ya
largo tiempo. Ya no son términos sinénimos oro y libra
esterlina: la libra es un papel fiduciario y la libra papel
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vale 28 por ciento menos que la libra oro. El alza sin

precedente de la plata puso en peligro la convertibili-
dad de los billetes emit:dos en la India y amenaz6 con la
entrada en vigor de la ley de Gresham, que habria pues-
to a la plata fuera de la circulacion., El Gobierno de la
India afronté la situacién prohibiendo la exportacion
de plata y elevando el valor de cambio de la rupia a me-
dida de que la plata aumentaba gradualmente de precio,
desde 16d a 24d.

“Cuando la libra esterlina y el oro cesaron de te-
ner el mismo valor, se cometié el error de cont:nuar con-
siderandolos como patrones idénticos y de expresar el
valor de cambio de la rupia en esterlina. Asi la rupia
sali6 de su base legal de cambio y se coloco sobre la base
de cambio de la esterlina papel. De esta manera se
complic una situacion ya dificil, pues el valor de cambio
de la rupa estaba afectado no solamente por la fluctua-
cion de la plata sino también por las variaciones del

cambio esterlino. Habia asi que introducir bastantes

, cambios en ¢l valor de la rupia. Estas alteraciones fue-

ron muy perturbadoras para la comunidad financiera y
comercial, y en el mes de Mayo se nombré yuna Comi-
sion, presidida por Sir Babington Smith, para estudiar
la situacion del cambio y del circulante en la India...”

“Las principales recomendaciones son que se colo-

“que nuevamente la rupia sobre una base de oro, y que
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el precio en oro de la rupia se fije en 2 chelines o diez ru-

pias por soberano. Esta cifra de 2 chelines tene por ob-
jeto conservar en la repia el caracter de moneda fiducia-
ria, lo que significa asegurar al Gobierno que no sufrira
pérdidas en las compras de plata para la acufiacion de ru-
pias. Esta modificacién que el Secretario de Estado ha de-
cidido poner en préctica desde luego, tendrd por efecto
cortar la relacion entre la moneda de la India y la libra
esterlina y ligarla al oro. Cuando se restablezca el libre
mercado del oro en Londres, y la libra papel tengan el
mismo valor que la libra oro, se restaurara la antigua co-
nexion entre la esterlina y la rupia. M.entras tanto, lo
finico que puede perturbar el precio en oro de la rupia es
el alza de la plata sobre 60d. y la Comision expone las
“f razones que tiene para pensar que se desarro'larin pode-
J : rosas influencias en contra del alza sobre 63d. de modo,

i pues, que habria un solo factor determinante del valor

de cambio de la rupia en lugar de dos, como ahora. '
“El efecto inmediato de la medida sefialada sera
aumentar el precio de las remesas a la India de 2 chelines

4 1]2d. a cerca de 2 chelines 9d, Se habia restringido ar-

tificialmente a 2ch. 4 1|2 mediante la venta de letras del

Consejo.
“Tedricamente el alza tendra por efecto aumentar
el precio de los productos de la India, y, en consecuencia,

desalentar su importacion ; pero esa tendencia sera con-
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trabalanceada en parte por la activa demanda mundial

de productos de la India. Las exportaciones serin indu-
dablemente estimuladas por los mayores beneficios que
se sacaran en los cambios. Los valores inddes, cuyos in-
tereses se pagan en rupias, alcanzarin mayor valor, y
los beneficios en esterlinas de las compaiias britanicas
que operan en la India y que reciben sus ventas en ru-
pias, también aumentarin.

*“Las dificultades de la India en materia de cambios,

como lo hemos hecho notar en otras ocasiones, tienen en .

parte su origen en el estado de incipiente desarrollo de la
banca y de las inversiones. Cada afio los saldos favorables
del comercio son llevados al pais en la forma de metales
preciosos. Con el desarrollo de los hibitos bancarios en-
tre los habitantes, los ahorros, en vez de ser enterrados,
se dedicardan a usos reproductivos, como en los paises eu-
ropeos, con inestimables ventajas para el Imperio india-
no. Al insistir en este aspecto de la cuestion de los
cambios, la Comisién ha prestado un 1til servicio”.
* K K

Como lo hacia notar muy bien ¢l redactor del Times,
no era facil 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
mundo en general,
Luego se palparon los efectos de una medida (que
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hacia descansar el valor de cambio de la rupia en el al-

za extraordinaria del precio de la plata.
Conforme a los términos de la reforma introducida
en el mes de Febrero, ¢l Gobierno de la India se yid obli-

gado a vender giros telegrificos sobre Londres a razon

« de 2 chelines 4 5|8 por rupia. Pues bien; cuatro meses

Jespués el cambio esterlino por rupia cayd de un che-
lin y 11 1}4d. a un chelin 9 1]2d.

La instabilidad del cambio se atribuia por algunos
a las medidas recomendadas por la Comision del Circu-
lante y adoptadas por et Gobierno; pero, no era cste el
caso. “En primer lugar, observa el redactor financiero
del periédico citado, el Gobierno no aceptd dicho informe
en su integridad, como se exp.ico a su debido tiempo,
sino en parte, El Secretario de Estado decidio restaurar
el patrén de cambio a oro de la rupia y fijar su precio
en 2 chelines oro; lo que s gnificaba una equivalencia de
10 rupias por soberano en vez de la antigua proporcion de
15 a 1. La proporcion antigna eéxiste solamente para las
relaciones internas y tenemos asi la situacion anomala de
que estan en funcion dos equivalencias. La Comisién del
Circulante no contemplaba en su informe semejante si-

tuacion. s importante hacer notar que habia un parra-

fo de ese documento, para fundar su recomendacién, en
que tomaba en cuenta el evento de cualquier cambio re-
pentino en la situacion comercial de la India y sugeria
— 458 —
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que la politica monetaria deberia ser entonces revisada
para adaptarla a las nuevas circunstancias. En esa épo-
ca probablemente muy pocos previeron que la posicion
comercia! de la India se veria completamente alterada
en el corto espacio de cuatro meses. Tal es lo que ha pa-
sado. El periodo actual es de calma relativamente y los
negocios pueden revivir en un mes o dos, si el monzon,
que acaba de comenzar, se muestra favorable”.
* k%

Los efectos de la baja del cambio son apreciados por
el mismo diario en los términos que siguen :

“Al tipo actual de cambio, de un chelin 9 1|2d. por
rupia, el valor en oro de la rupia es solamente de un che-
lin 5 1|2d,, mas o menos. Esta es una anomalia que no
debe atribuirse enteramente al estado del comercio in-
diano. Debe haber otros factores en accion, y uno de ellos
es probablemente que en la India 15 rupias pueden obte-
nerse todavia por un soberano, a pesar del hecho de que
las ventas semana’es de letras del Consejo hechas a la
inversa, es decir, por el Gobierno de la India, se han
estado haciendo a 2ch. 4 5[8d. de papel esterlino por ri-
pia, o sea, a razon de diez rupias por soberano. Esto

significa que el Gobierno de la India esta vendiendo sus

saldos esterlinos mucho mas baratos, comparativamente
con el precio actual del mercado, pues estd en situacion
de comprar rupias a 10 por 1 y venderlas a 15 por 1.
y — 459 —
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No hay necesidad de decir que el monto de esterlinas
ofrecido semanalmente a este tipo por el Gobierno de
India no es ilimitado; si lo fuera, sus fondos disponibles
en esterlinas desaparecerian rapidamente. Actualmente
se vende a razon de un millén de libras por semana y los
afortunados que obtienen esas letras pueden venderlas
con beneficio de vn 33 por ciento. Este estado de cosas
no puede continuar de una manera indefinida. Muchas
personas se inclinan a creer que la situacion actual de
los cambios es temporal y que a la baja presente segui-
tA muy pronto una reaccion; pero los observadores mas
competentes se abstienen de hacer predicciones en mate-
ria que depende mucho de la accion del Gobierno de la
India. Aunque los compradores de los productos natura-
les se felicitan de la baja del cambio, asi como las com-
paiiias que tienen que hacer remesas a la India, ella no
favorece a los exportadores hacia aquel pais, L.a baja ha
perjudicado seriamente los intereses de la industria
algodonera de Lancaster, pues los contratos hechos
para la entrega de manufacturas de algodén cuando el
valor esterlino de la rupia era de 2 chelines y 9 peniques
son mucho mas onerosas en su cumplimiento cuando los
pagos tienen que hacerse a razon de un chelin y 9 1|2
peniques por rupia solamente. La baja del camhio tien-
de, en consecuencia a detener la demanda de mercade-
‘ i
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rias de algodén de parte de los compradores de la In-
dia”.
La baja de la plata

Hasta mediados de Junio, la posicion del metal

blanco era insegura. Habiendo bajado su precio del li-

mite de un dolar por onza fijado en la ley Pitmann, de
Estados Unidos, que autorizé la venta de grandes exis-
tencias de plata de la tesoreria cuando esta alcanzd al-
tas cotizaciones, se esperaba que las compras del Gobier-
no norteamericano a ese precio, para reponer dichas exis-
tencias, harian revivir el interés del mercado; pero no
sucedi6é asi porque el comercio de los paises de oriente,
que son los grandes consumidores de plata, no di6 signos
de actividad y Londres empez6 a ofrecer el producto de
la refundicién de monedas de los paises continentales.
La plata entonces vino a cotizarse a 44 1|2 peniques por
onza , que era el precio mas bajo a que habia llegado des-
de Marzo de 1918.

En la época a que estamos refiriéndonos el cambio,
que en Febrero se cotizaba a 33 peniques papel o sean
24 peniques oro, baj6 a 24 peniques papel, o sea aproxi-
madamente a 20 peniques oro, bajo la nueva equivalen-
cia.

La libre importacion de oro en la India

Nada mas dificil que mantener la_estabilidad de los
cambos bajo un régimen monetario de plata, como el de
Y7y
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la India. En los parrafos anteriores hemos dada a co-
nocer los resultados de las medidas sucesivas tomadas
por aquel Imperio para asegurar a la rupia un valor un.-

forme en las relaciones comerciales con los paises que

e

L tienen patron de oro.

;;,;;; , La tltima reforma tendia a colocar sobre una base
de oro a la rupia, en vista de la depreciacion de la libra

esterlina, acomodando su equivalencia al precio de la

pleta de la base anterior. Para este efecto, el Gobierno
de la India establecié como hemos referido, de acuer-
do con el informe de la Comision del Cambio y el Cir-
culante nombrado en 1919, y previa sancion del Secre-
tario de Estado, que en las transacciones internas se-
guiria rigiendo la equivalencia anterior de 15 rupias por
una libra esterlina, pero que en las relaciones con el ex-
tranjero esta equivalencia se reduciria a diez rupias por
librg, por razon del alza del precio de la plata, sc-
gl'm se ha dicho.

La situacién no mejord con esto porque continua-
ron las fluctuaciones del precio de la plata y consiguien-
temente, no .se pudo conseguir la estabilidad de los cam-
‘bios. ’

Se considerd entonces  de necesidad  inmediata la
conveniencia de poner en practica las reconiendaciones

~de 1a Comision del Cambio en toda su amplitud. Se,ere-

3

plata, cuya alza trajo consigo la desorganizacion com-
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y6 llegado ¢l momento oportuno para implantar las me-

didas que el Secretario de Estado habia aceptado en
principio, y que de ese modo se conseguiria solucionar
las dificuitades provenientes, por una parte, de la me-

nor demanda de ruvias, por causa de la disminucion

- de las exportaciones de la India y la mayor demanda de gi-

ros en la India parala metrépoli; y por otra parte, de la
existencia dz dos equivalencias en e sistema monetario,
ninguna de las cuales correspondia a la equivalencia
real de! mercado, que era de 13 rupias por libra esterii-
na.

La situacion se reducia a lo siguiente: el Consejo
de Iadia estaba vendiendo cada sermana una cantidad
limitada de letras esterlinas al precio de 24 peniques
oro (o sean 2 chelines 4 5[8 esterlinos papel) por ru-
pia, mientras el precio del mercado por esterlinas no
era sino de un chelin 11 1/2d. por rupia.

Ceww

Cuando la Con'\isién em:tio su informe, el oro te-
nia premio conriderable en los bazares de la India, al-
canzando a valer la pieza de un soberano 17 rupias de
modo que en ese tiempo habria pocas espectativa.s de
poder convertir el soberano en rupias a razém de 15
por 1. Esta fué la razén por la cual el Secretario de Es-
tado dejo subsistente esta equivalencia para las tran-
sacciones domésticas y no aceptd la' recomendacién de
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fijar la relacion de 10 a 1 sino para las transacciones

con el exterior.

Sin embargo, las venta: periodicas de oro verifica-
das en la India, conforme con las recomendaciones de
la_mencionada Comision, cons guieron reducir el pre-
cio del oro en el mercado hasta cerca de 13 1|4 rupias, y
se vi6 que si se permitia la libre introduccion del oro
el premio sobre ¢l desapareceria gradualmente. Cuan-
do llegase esa ocasion, naturalmente habria necesidad
de libertar al Gobierno de la obligacion de dar 15 ru-
pias por cada soberano que se entregase a las tesorerias
de la India.

“El Comité sugeria en su informe, dice The Times
(Junio 21,20), que se concediese 2 plazo de un mes
a los peseedores de soberanos para cambiarlos por ru-
pias a esc tipo; pero, como han pasado cuatro y medio
meses desde que el Gobierno anuncié su intencion de
adoptar la nueva equivalencia de 10 rupias por sobera-
no no seria realmente necesario dar ahora un mes de
aviso para el canje. lLa ventaja de poner en circulacion
el soberano como equivalente de 10 rupias en vez de 15
es que seria posible permitir en una fecha proxima la li-
bre importacion en la India del oro en pasta o amoneda-
do. Las medidas artificiales rara vez son beneficiosas

a la larga y puede dudarse seriamente de las ventajas
— 464 —
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;'réﬁlea que hifan podido obtenerse con la prohibicion

:5_ de importar oro en la India”,
i o
Con fecha 22 de Junio se publico en la prensa de
Londres una exposicion oficial, que decia como sigue:
“El Gob.erno de ia India y el Secretario de Estado
han cambiado ideas en las altimas. semanas respecto
de las med.das que debian tomarse en vista de las re-
", cientes cotizaciones de! cambio, que no solamente se
han alejado de la par del oro sino que, por falta de apo-
| yo de parte del mercado de exportacion, han bajado de
': la par de dos chelines que deberd existir cuando el oro
~ y la esterlina veelvan a estar a la par. La solucion efec-
".{‘ tiva y permanente de esta cuestion no debe ser conside-
t rada scparadamente de la politica que se adopte con
~ respecto del oro.”

“E! Gobierno de la India tiene el agrado de anun-

car que desde el 21 de Junio quedarin derogadas las
I'f, prahibiciones para importar oro en pastas y monedas ex-

'.'. traq];ras. Ademas el Gobernador General ha dictado

ung prdenanza.en virtud de ‘a cual los soberanos y los
medips soberanos cesardn de tener curso legal hasta nue-

VO aviso, aunque contnuarin siendo recib.dos por el

- periodo de moratoria de 21 dias, que cesara el 12 de Julio.
o X

“ Ala expiracion de la moratoria se levantaran también
LR L =465 —
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las prohibiciones para importar monedas de oro br.tae

nicas.
“El Gobierno de India se propone someter a las

proximas sesiones del Consejo Legislativo una ‘ey que

establezca la nueva equivalencia de un soberano por
\

10 rupias, a cuyo tipo el soberano volverd a tener curso
legal.

“Estas medidas, que estan de acuerdo con las reco-
mendaciones del Comité del Circulante de la India, han
adquirido caracter de especial urgencia por la ilicita im-
portacion de soberanos, que han pasado de contraban-
do por las fronteras terrestres para su canje en las te-
sorerias fiscales y oficinas de la circulacion. ‘

“El Gobierno de la India anuncia que, teniendo en
considerac:on la baja del valor de la libra esterlina en
¢l mercado, las letras del Consejo “a la inversa” se ven-
derdn desde el 24 de Junio en adelante a razon de un
chelin 11 19|32 peniques por rupia y los giros diferidos,
a razon de 1 chelin y 11 11|16 peniques, que seran los
tipos definitivos crando la 1.bra esterlina se ponga nueva-
mente a la par con el oro. A estos tipos se¢ venderin se-
manalmente £ 1.000,000, desde el 24 ‘de Junio hasta nue-
vo aviso”.

Comentando los probables efectos de la derogacion

de las restricciones para importar oro por cuenta parti-

cular, las autoridades monetarias han hecho ohservar




que la nueva equivalencia de 10 rupias por soberano
fijara el minimum pero no el maximum del valor del
soberano en rupias, pues, mientras no haya prohibicién
de fundir monedas v emplearlas en trabajos de joyeria,
elc., dichas monedas cambiardan de mano con premio va-
riable, segiin el prec.o del oro en el mercado. Los habi-
tantes de la India, por otra parte, no podran esperar una
gran afluencia de soberanos, para ser canjeados a ra-
zém de 10 por 1, porque el oro o las monedas de oro se
importaran sélo en la India a los precios basados mas o
menos en el precio del mercado de Londres, mas los gas-
tos de transportes. De modo, pues, que las remesas cos-
tardn 2 chelines por rupia (la décima parte de una libra
esteriina) mas el premio del oro sobre el circulante fi-
duciario y los gastos de transporte.

Los banqueros de la India, por su parte, se mani-
fiestan nclinados a aceptar las nuevas medidas tomadas
por el Gobierno como inevitables. Si en la India, hu-
bieran prevalecido condiciones mds favorables que las
que ofrecia el comercio en los seis meses anteriores, la
tentativa de mantener el valor de cambio de 'a rupia a
razon de 10 por 1 habria podido realizarse satisfactoria-
mente; pero un conjunto de circunstancias excepciona-
les hicieron infructuosos los esfuerzos del Gobierno. Por

lo demis, consideran (e, salvo un nuevo cataclismo co-

mo la pasada guerra, la estabilidad de los cambios es co-
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celia & la oferta. S'endo los dcudm‘q}: de la India los

sa que se puede dar por asegurada, pero habra todavxa de
tardar el momento en que desaparezca el premio del
oro y la libra esterlina recobre su antigua posicion.

Debe recordarse a este respecto que se necesitaron
cerca de 5 aiios, después de la clansura de las Casas
de Moneda a la libre acufiacion de la plata, antes de que
pud ese lograrse la pequefia alza de 14 3|4d. a 16d.

Por di'timo conviene tomar nota que las fluctvacio-
nes del cambio notadas en la India estaban relacionadas

intimamente con los movimientos de la balanza econo-

‘mica internacional .

Apreeiac ones sobre el Gold Exchange Standard ¢u la
India inglesa

Segtin algunos. ceonom, stas, como M. Paul Leroy

Beaulieu, para sanear una moneda hay que limitar su

circulacién. Pero esta teoria no explica satisfactoria-
mente como el piblico podia recibir una moneda de pla-
ta gon valor puramente fiduciario por la cquivalenc‘ia en
oro sefalada por la autoridad. Cuando la onza inglesé.
de plata se cotizaba a 22d, la rup a, como metal, no va-
lia sino 7 1|2d. y, sin embargo, circv‘aba a razon de 16d.

Los hechos demuestran que antes de la guerra se

“pudo mantener a estabilidad de los cambios, lo que in-
~ dica que los giros sobre la India eran por lo menos tan

solicitados como ofrecidos, y que atn la demanda ex-



que adquirian los giros, los pagos y los créditos de la I
colonia evidentemente se equilibraban. Asi puede ex-

plicarse, segin Icard, que el deudor de la India com-

pre letras sobre Londres al mismo precio que si la ru- 3
pia fuese una moneda de oro. Las cuentas se balan-
cean; el numerario no tiene que intervenir. Pero si la
India tuviese que pagar algin saldo deudor necesitaria

recurrir al oro para detener el alza temporal del cam-

| Dbio. Para este efecto se creo un fondo especial, del cual R
% se hace uso cuando la balanza de cuentas sufre una de- N
4 preciacion susceptible de hacer bajar el cambio mas alla ; '

del gold point, segin se ha explicado en el lugar respec- &

tivo.
, M. Icard califica de empirico este sistema y encuentra

a MAANT
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que se halla sometido a todas las eventualidades de la

_— P A

balanza de pagos internacionales. 1
Por lo demds, parece justo el razonamiento de M.

Arrauné, segin el cual, si las cuentas internacionales 2P
no fuegen favorable a la India, la par del cambio no se s
habria producido como consecuencia tinica de la clau- !
3 sura de las Casas de Moneda. Sin duda, esta medida era

indispensable para impedir que la India fuese invadida ';{ai

N o
h por monedas de plata mas alld de.todas las necesidades E
k ¥ que el precio de las letras de cambio cayese a un nivel ‘ 3;
. correspondiente al curso de la plata en barra. Suspen- n~

dida la acufiacion del metal blanco, ¢l equilibrio podia ,,f:i
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ser restablecido bajo fa inflvencia de causas economicas.
Sin ¢l conjunto de circunstancias enunciadas no ha-
bria bastado suspender la acufiacion para restaurar el
valor de la moneda de plata.

M. Icard considera que el sistema de la India se
asemeja a! Gold Exchange Standard, pero que no es la
misma cosa, pues ¢ste se caracteriza por la existencia de

un fondo o caja de conversion que sirve de intermedia-

rio a los particulares.
De la experiencia recogida en la India se podria

deducir como leccion general que el buen éxito del siste-
tha de cambios fijos depende del estado de la balanza
econdmica, o, mas bien dicho, que los saldos favorables

de la ba‘anza economica son el factor preponderante,
Er GoLbp EXCHANGE STANDARD EN LAS IsLAS FILIPINAS

EORGES Icard, enl su libro titulado “'Gold Exchan-
ge Standard”, observa que el problema que se tra-
taba de resolver en las Islas Filipinas era de lo mas sen-
cillo, un juego de nifios comparado con el de la India
Britanica, segin habia dicho ¢l delegado del G;bierno
de Washington para estudiar la reforma, Mr, Charles

A. Conalt, conocida autoridad en materias bancarias
y monetarias. Implicaba solamente el mantenimiento

- de una circulacién de 40 millones de pesos.
En 1913, cuando discutia el punto, publicamos va-
rios articulos basados en el libro de Icard; ahora nos

LS
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serviremos principalmente  del estudio  del profesor
Kemmerer, que fué durante mas de dos afios conse- |
jero del Gobierno de la; Filipinas en asuntos moneta-
rios. ;
La ¢ rculacion de plata y el dolar 1

Cuando los Estados Unidos tomaron posesion de las
Islas el oro habia desaparecido, con motivo de la de-
preciacion que habia sufrido la plata. La circulacién
se componia de una cantidad no conocida de pesos mexi-
canos, muchos ntroducidos de contrabando, y de diver-

sas acufiaciones’; de cinco millones y medio de pesos al-

fo:ltsinos: de una cantidad de monedas de 10, 20 y 50 b
centavos; de otra cantidad de pesos espanoles y suda- ,
mericanos y cerca de 3 millones 400 mil pesos en billetes \) Q
de banco. VT
“Todas estas clases de monedas circulaban normal- j

A%

mente a la par entre si y con un valor, expresado en oro
segin el cambio con los paises de circulacion de oro,
muy superior &4l valor del metal del peso mexicano o
~de su precio de mercado como moneda en Londres. La

explicacion es que la oferta de moneda era tan limitada

- que todas las cases circulaban a un “precio de escasez” ];
substancialmente encima del valor del metal contenido ¥
v,

en la moneda mas cara, es decir, en el peso mexicano”, ;u

~ Asi lo comprueba el autor con un grifico de la fluctua-

. ci6n de los respectivos valores,
PR =471 —
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Completando su explicac’on el ﬁofesor Kemmerer
aflale:

“Estrictamente hablando, las Filipinas habian salido
del patron de plata desde la época en que desaparec.6
¢l oro de la circulacién, a principios de 1880, hasta que
se verificd 11 ocupacidn notteaniericana. Su patrin cera
una moneda fidveiaria, pues no habia I'bre acufiacion
ni libre movimiento de menedas, de entrada y salida del
pais, y, por consiguiente, facil aumento o disminucion
de la oferta, en consonancia con el alza o baja del valor
en oro de la plata. Esta es una excelente demostrac:on del
viejo y discutido principio del monopolio o del valor de es-
casez aplicado a' circulante. Duranté este periodo
ningn circulante era redimible en oro y habia pocas es-
pectativas de redencion; y sin embargo los pesos mexi-
canos fue contenian 377 gramos de plata pura, lo; al-
fonsinog 7.9 por cento menos vy las monedas de
acufiacion hispano-filipina, de pequefias denominacio-
nes, que tenian 11. 2 por ciento menos de plata pura por
peso, circu'aban con el mismo valor, el cual pasaba a
veces de un 20 oo sobre el valor intrinseco del peso
mexicano. La moneda mas barata no expulsaba a la

més cara porque no habia suficiente cantidad de ella; o
‘en otros términos, los pesos mexicanos, por vazén de la
~demanda monetaria y de la limitacion de la cantidad
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el exterior”.

Con la introduccion de la moneda de Estados Uni-
dos para los gastos militares,” el problema del cireulan-
te se complico, creando muchas dificultades que el Go-
bierno, se propuso eliminar abordando la’ reforma mo-

netaria sobre nueva: bases.
El patrén de oro tedrico

Como resultado de los estudios hechos por comisio-
nes especia‘es y por el Congreso de los Estados Unidos.
se dicto la ley del 2 de Marzo de 1903, cuyas disposi-
ciones principales son la; siguientes:

1. Se creara un peso tedrico de oro analogo al yen de

~oro teorico del Japon, consistente en 12.9 gramos de

oro de 900 milésimos de fino, como unidad de valor.
Esta medida equivalia exactamente a la décima parte
de una pieza de 5 dolares o a 50 centvos de Estados
Unidos.

2. Se acufiardn un peso plata de 416 gramos de 900 de
fino y monedas fraccionarias con peso ‘proporciondo y
la misma ley. Este veso representaria la mencionada
tn.dad en oro de los valorei. Su peso seria aproxima-
damente 0.44 por c'ento mds que un peso plata de Esta-

- dos Unidos, y su contenido de fino, cerca de 0.85 olo

mas que éste y cerca de 070 menos que el peso tnexn-'

en la cnfculucnén med'a, vahan mis en Fxhpmns quc e




0. Segin el precio de la plata al dictarse Ia ley,
¢l valor intrinseco de aqueila moneda era de $ 0.3777.
El valor monetario de ’lasApiezas era asi 324 por ciento
mayor que el intrinseco. Habria, pues, un amplio mar-
‘gen de seguridad.

3, Se emitiran certificados de plata, anilogos a los
certificados de oro y de plata de los Estados Unidos,
que seran garantizados por una reserva de pesos plata
de igual valor. Su valor sera 2, 5 y 10 pesos. S ik

4. Se creard una reserva en oro para mantcner la
par de las monedas en circulacion con €l oro y para pro-
porcionar idndds destinados a las primeras compras
de plati necesaria para la acufacion, Para este efec-
to, el Gobierno podia emitir hasta 10 millones en’ certi-
ficados, con un interés de cuatro por ciento, redimibles
en oi'o amerlcauo en el plazo de un afio.

S Fmalmente, las monedas. de oro de Estados Uni-
flos y los nuevos pesos filipinos serian de curso fegal ili-
“mit‘ado para las obligaciones futuras “a menos que se
‘establezca otra cosa en los contratos”- Las deudas con-
~ traidas antes del 31 de Diciembre, 1913, serian paga-
bles en la moneda legal existente a la fecha del contra-

to, salvo convenir en contrario.

Lok k¥

,l,a ley vomamencana ertrego al Gobxerno de las I%i-
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nuevo sistema de c'reulante y con este fin se dicto la

Ley Fii‘pina del Patrén de Oro.

El primer problema que se presento fué la ereacion
de un mecanismo para mantener la par con el oro de
los nuevos pesos plata, ctyo monto alcanzaba unos 30 :
0 40 millones ; para amoldar la circulacion a la demanda,
y también para cambiar los pesos por los certificados
y canjear éstos por aquéllos. ‘
- La Ley Filipina, coloc6 al nuevo circulante sobre la
base del Gold Exchange Staidard, o en otros términos,
como deciamos en nuestro recordado estudio de 1913,

. en un sistema de circulacion basado en el cambio a oro

it y que otros autores denominan siitema de reserva de

‘.2 'T.“.
: { ) ¥ 8
oro. “Este sistema, dice ¢leconomista B. Nogaro, seca-

G
«
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racteriza por ¢l mantenimiento de una circulac én inte-

rior de plata o billetes y la existencia de una reserva de
i}

s
T

orp stficiente para asegurar la convertibilidad a una

2

tasa fija, en los cambios con las naciones que tienen cir-
i '{' ,‘
‘s NS
culacion de oro”. e
3 Lo

Las prin: pales disposicione: de la ‘ey nombrada, se-

gun ¢l profesor Kemmerer freron las siguicntes: :

1, Establecimento en la Teioreria insular de un fon-
do separado que se denominaria Fondo del Patrén de Oro,
y que se formaria con e, producido de los certificados

sefialados anteriormente, los dercchos de sefioreaje de
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{ "nueva inonean, los bcnehmm. de Tas vént-ts de letmv‘
sty demds entradas de tesorerias provenientes de las fun-
~ ciones confiadas al Gobierno para proporcionar un sis--
tema conveniente de circulacion a las Islas. Este fondo
se destinard exclusivamente a mantener el nuevo cir-
culante a la par y a los gastos pcfﬁnentes. incluyendo
~ la compra de pastas de plata, su transporte, acufiacién,
~ete. La ley dizpone ademas que vna parte de este fondo
e nmn'tendi"& en Manila y otra en Nueva York.

N - 2. Para facilitar el cumplim’ento le las funciones
~del Gobierno con respecto a la circulacion mwnetaria,
-‘J ‘se cred una oficina especial en la Tesoreria que se llamo
- Division del Circulante, presidida por un funcionario
"que.mnw el titulo de jefe de la Division del Circulante.
3. Para mantener la par se adoptaren tres formas
& de redenclon, la pnncxpa! obligatoria v las otras dos in-

cldentales 0 facultatwas.

a) Se autorizé a la Tesoreria insular para vender di-



b). Se autorizé también a la Tesoreria para cambiar
los billetes de Estados Unidos por moneda filipina, y

vice versa, a razéon de dos pesos filipinos por un dolar

-~

americano. Este canje debia ser aprobado por el Se-
cretario de Hacienda y Justicia y tenia por objeto faci-
litar las transacciones de los viajeros y contratistas.

§. ¢) Bajo la misma condxuon. se autorizo a la Tesore-
ria para cambiar nmionedas o barras de oro de los Esta-
E dos Unidos por monedas fillipinas, cobrando las comi- \.,';
' siones. suficientes para cubr.r los gastos de remesa, a -
precios comerciales; pero esta disposicion nunca se ha
apl.cado. :
g Toda moneda que se presentare a la Tesoreria para
B su redencion o para la compra de cambio sobre Nueva
i York, conforme a las disposiciones de la ley, deberia
ser inmediatamente retirada de la circulacion y no em-
- pleada en nuevos pagos, excepto en caso de contra de-
mandas analogas, o para la compra de pastas destina-

das a uvmentar la acufacion, o hacer frente a cier-.

- ‘tos gastos incidentales reaccionados con la introduccion .
y mantenimiento del circulante, ‘ y
“El cbjeto de la venta de letras que se ha mepcionado

, era el de disponer de un medio para sostener la par

'~ afioptada, y, con ese fin, ajustar automdticamente la

oferta o la demanda de eireulante sin uecesidad Je in-

producir monedas de oro en la cxrculaclon en otras pa- :
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_ "‘crear un patron e m‘o sin circulante’ de oro”
Aunquc el plan no era nuevo, probablemente nunca se
. ha intentado real.zar en tan vasta sscali y tan sistemad-
| ticamente como se hizo en las Filipinas en esa época.
El nuevo circulante filipino e; capaz de desempeiar to-
s 1a: funciones de un circalante 12 ovo, excepty el de
.' ser exportado para pagér saldos de la balanza comercial.
Eéta-- frncién de moneda o de metdlico que es al instan-
te camb’ada en dinero a la demanda, no solamente es
,{mpo’rtante porque constituye un medio por el cual el
j'; "(;dmercid exterior ajusta 'su§ saldos cuando estos pesan
_'"dé-'un lado o de otro, sino que es mds importante atn
porqué mediante el ejercicio de esta funcion se puede
X ajustar la oferta de cirenlante a la demanda, y porque
o la par se mantiene reduc? endo la circulacion en tiempos

A\'de relativa abundancia ¥ aumentindola en txempos de

.L‘a balanza internaciowal y el mecanismo
del sistema.

: El'movimicnto de los cambios estd iutimaniente rela-




paisas con cirenlacion de oro, es decxr cuando ¢! circu-
lante se hace telativaments redundante, los cambios se
mueven hacia el export point y el"oro se exporta; vy, por
otro lado, cuando el saldo comercial se hace. fuertemen-
e “favorabe”, esto es, cuando el creulante se pone
relativamente escaso, los cambios se mueven hacia el
punto de importacion y entonces se importa el
oro, Todos los gastos de remesas del oro, fle-
te, seguro, intereses, etc,, son de cargo (}el embarcador.
Bajo el ~istema del Gold Exchange Sta:dard, tal co-
mo existe en Filip nas, las primas cobradas por el Go-
hierno de- Manila por cambios sobre Nveva York y por
cambios sobre Manila, son fijados de modo que repre-
sente lo mas exactamente posible el costo comercial d_el
transporte de barras de oro entre las dos ciudades.
“Crando, por ejemplo, el tipo de cambio en Manila
sobre Nueva York alcanza al gold cxport point, el oro

fisico no se exporta, como sucede en los Estados Uni-
dos y demas paises con patréon estrictamente de oro
sno que el Gobierno da al presunto exportadb, en
cambio de moneda filipina en Manila, crédito en oro en
Nueva York vy le carga como comision sin'lplemcnte el
~monto. acxual de 1o que le habria costado la exportacion

de oro. en barras a Nueva York si hubiera tenido que

".-;.-cxpo&,'tarlo. De esta manera se retira de la circulacion:




cant’ dad de monecla equiva’ ‘ente - a 1o que se ha-
.Sbﬁa exportado, mas fos gastos de embarques.

“Por otra parte, cuando el tipo de cambio en Nueva
York soh;c Manila alcanza el punto en que es ventajo-
so exportar monedas de Estados Unidos desde esa pla-
70 nv las [iping, los agcmcs'autorizados del Gobierno
fi'ipio en Nueva York dan al presente exportalor cn

.'can’\bio de moneda de Estados Unidos pagada al Fon-
“do del Patron de oro en esta plaza, moneda filipina en
-.,_M'arii,la. y se le-cobra como prima una suma suficiente
: :  ‘para cubrir los gastos que de otra manera habria ocasio-
{)ado la remesa. Cuando las letras son pagada: en Ma-
‘nila, se pone en cireulacion una cantidad equiva'ente de
~mozedas tmmidndola del Fondo del Patrén de Oro.
“iste sistema cs tan avtomdtico en la regulacion de ia
oferta de fa moneda como el patrén de oro cstricto,
'aug:.‘queno hay oro en circulacion ni reserva de oro en
'ulafs' Filipinas ; y tampoco existe ahora importacion ni ex-
'Béffz.icibﬁ de oro o de cixalquiera otra clase de moneda
L """u;‘itré las Islas y los Esta"dos Unidos pita e ajmte de

pOftac\on del oro o del c reulante. Istos puntos repre-
‘xs,éntnxi 05 hpntc» de ﬂuctu.mén en el valor de cambxo
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" a oro del peso que el Gobierno impone. Los tipos co-
merciales no pueden exceder apreciablemente ni bajar
de los iimites respectivos” .
Circulacion de la nueva moneda

Fué un serio problema el que se presenté al Gobier-
no filipino para el retiro de las monedas antiguas, no sélo
porque éstas gozaban del prestigio de los afios de circu-
lacion sino principalmente porque la nueva moneda va-
lia méds en oro, era mas cara, y la mds barata tenia a su
~favor, en consecuencia, la fuerza poderosa del interés in-
dividual, como lo testifica la ley de Gresham.
’ Una circunstancia accidental vino a favorecer la in-
trodvecion de la nueva moneda: la cosecha de arroz de
1903 fué un completo fracaso, hubo entonces necesidad
de importar mas de 30 millones de pesos de ese grano,

y como consecuencia la balanza del comercio fué fuer-

——

temente desfavorable para las Islas, provocando esta cir-

- cunstancia la exportacion liquida de mis de quince mi-
llones de pesos mexicanos.

Es posible también que esta exportac.on haya sido es-
timulada y anticipada con la llegada de los nuevos pe-
sos filipinos, que fueron puestos en circulacion a fines de
Julio de 1903.

El piblico no recibié con favor la nueva moneda:

1o era ella mas grande que el peso mexicano, con el que
durante muchas generaciones se habian ajustado salarios

-~ 48] —
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y precios; y los indigenas y chinos no veian la razon por
la cual debia valer mas. Durante algiin tiempo, por lo
menos, siguié dando preferencia a la antigna moneda,
atn con idéntico valor. L.os que recibian la nueva mo-
neda del Gobierno la cambiaban prontamente con premio
en los bancos por la moneda antigua y éstos a su vez la
llevaban al Gobierno para obtener letras sobre Nue-
va York o monedas de Estados Unidos para pagar fue-
ra los saldos desfavorables en ese tiempo de la balanza
comerc.al. Después, cuando cambi6 la balanza comer-
cial, el crédito ofrecido mediante ¢l Fondo del Patron
de Oro se vs6 para reimportar pesos mexicanos, crean-
do asi una cadena sin fin y produciendo una situacion
que daba lugar para que se comentase sarcisticamente
la “reforma monetaria” del Gobierno. Como, por otra
parte, la existencia de un circulante dual ocasionaba se-
rias perturb'ac:‘ones al comercio, el Gobierno adoptd
«diversas medidas radicales.

Por ley de 28 de Diciembre se ordené que desde el
L.o de Enero de 1904 tados los sa'arios de los empleados
publicos ¥ municipales fresen fijados en pesos filipinos
y pagados en la misma moneda; la misma medida se
tomé respecto de los impuestos, contribuciones y dere-
chos, sobre la base de un peso filipino por un peso de

circulante local; de esta manera el Gobierno puso todo

su presupuesto en la nueva moneda a la par.
-2 LEr AR L
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Se dispuso también que los pesos espafioles se re-
cibirian solamente en pago de impuestos y se redimirian
hasta el 1.o de Julio pero que después de esta fecha se

recibirdn solamente en las Tesorerias, hasta Octubre, y
en adelante no serian sino redimibles por su valor in-
trinseco. ‘

Se tomaron todavia otras medidas, entre las cuales
merece citarse la prohibicion de importar, bajo severas
penas, monedas mexicanas o cualquiera otra sin base de
oro y la imposicion de una tasa prohibitiva por el uso
de monedas antiguas en los contratos, cuentas banca-
rias, etc. Es una pagina curiosa de la historia de la re-
forma,

El buen éxito fué completo. En los veinte meses con-
tados desde Agosto l.o de 1903 hasta Abril l.o de
1905 hubo tna exportacion neta de circulante local as-
cendente a 26 millones de pesos, de los cvales corres-
pondian 12 millones a salidas comerciales y 14 millo-
nes a remesas del Gobierno para la reacufiacion.

La circulacion de la nueva moneda, estimada por el
profesor Kemmerer, fué de 3.910,000 pesos el 31 de
Diciembre, 1903. Seis meses después llegd a 9 millones,
¢l 31 de Diciembre, de 1904, a 20.766,000 pesos, y el 31
de Marzo siguiente a 27.045000 pesos.

— 483 —
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El alza de la plata pone en peligro el nuevo circwlante

Muy sabido es que, desde 1872 a 1903, el precio en
oro de la plata tendié siempre a bajar. El precio
medio anual de la onza Standard bajo de 60 5|16 pe-
niques la onza, (que habia permit.do mantener la pro-
porcion de 1 a 15 1|2 aproximadamente con el oro), en
el primer afo nombrado, a 24 3|4 peniques (equivalente
a una proporcion de 38,10 por 1), en 1903. En esta
época se discutio mucha acerca del futuro de la plata,
llegandose a la conclusion de que la baja permanente

era inevitable, y en consecuencia, fracasaron los es-

fuerzos que se hicieron para evitaria con los resultados

que hemos dado a conocer en otra parte.

En Septiembre de 1904 comenzo la plata a subir de
nuevo, cotizandose en término medio este afio a 26 3|8d.
Al afio siguiente subié a 27 13[16d. y a 30 7|8d. en 1906.
Se mantuvo este alto nivel hasta fines de 1907 en que
sufrié de nuevo una gran caida.

* K %
Veamos los efectos de esta alza en el sistema filipino.

“Al precio de 29 1/4d. por onza Standard inglesé.
dice el profesor Kemmerer, a quien seguimos siempre
en esta expos.cion, o sean 64 1|2 centavos por plata fi-
na en Estados Unidos, los pesos filipinos recién intro-
duc’dos, lo mismo que las nuevas monedas subsidiarias
tenian el mismo valor que el metal y, por consiguiente,

: g
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podian ser fundidas”. El peso dado por la Comisién Fi-

lipina, asesorada por Mr, Conant, y que liguraba en el
prayecio presemado al Congreso de Estados Unidos, era
385.8 granos de piata de 835 milésimos de fino y habria
tenido un valor de 34 peniques por onza en Londres

que lo habria librado de la fundicion, puesto que

@;
)
E,
E

el precio més alto alcanzado por la plata fué de 33 1/8d,,
~ en Noviembre de 1906. Al precio medio de la plata en
3 Enero de 1902, el peso propuesto habria valido como
metal 41 centavos oro; pero un aio después en el mismo
; mes no habria valido sino 35.2, lo cual se estimé que
g era un margen excesivo entre el valor Jel metal y ¢l valor
: legal. En consecuencia, se aument6 el peso a 416 gra-
I mos, con 900 milésimos de fino. En Enero de 1903, con
la baja de la plata, el precio medio del metal daba al
peso de 416 gramos un valor intrinseco inferior en ocho
~ centavos al del peso anteriormente proyectado. El mér-
gen entre el valor intrinseco y el monetario fué, en Fe-
h brero, de 324 por ciento, aproximadamente, lo que se
estimd bastante seguro.

Cuando el precio de la plata pas6 del limite de 28d.
el Gobierno filipino se dispuso a tomar medidas para
defender su circulante. Con fecha 17 de Noviembre se
dicté una ley que prohibié desde luego la exportacion
de monedas o de pastas de plata, bajo pena de comiso,
y se declaro que la exportacion o el “intento de exportar
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tales monedas serian considerados como un delito que
podria castigarse ademas con una multa hasta por diez
mil pesos, o con prision hasta por un afio, o con ambas pe-
nas a la vez. No se trataba en realidad de una ley dra-
coniana sino de una med.da temporal de emergencia,
pues no se ocultaba al Gobierno que si el margen de
ganancia crecia mucho finguna amenaza impediria el
contrabando. lLos resultados en vista se consiguieron
en el primer tiempo, pero a mediados de 1906 se com-
probo que la ley era burlada, pues el margen de ganan-
cia entre el valor de la plata como moneda y como metal
era entonce: muy considerable.

En estas circunstancias se acordd, por orden del 15
de Marzo, 1906, reducir temporalmente de 1 1|8 por
ciento a 3|4 el tipo de los giros telegraficos de Manila
contra Nueva York a cargo del Fondo del Patrén de
Oro, medida, dice el profesor Kemmerer, de dudosa
conveniencia dentro del principio del Gold Exchange
Standard, y que, por lo demas, tuvo poca o ninguna
influencia provechosa.

En esa época circulaban atn en Filipinas b.lletes de
Estados Unidos y el Gobierno resolvié aumentar su uso
ordenando la remesa de $ 1.850,000 de los fondo; fisca-
les depositados en Nueva York.

Otra medida que se toma entonces, pero de carac-
ter mas importante, fué la que aconsejéo el Gobierno
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~al Congreso de Estados Unidos con referencia a la re-

serva de certificados de plata. En Junio de 1906 habia
en circuacion aproximadamente 10,500,000 pesos en
certificados de plata, que representaban una cantidad
igual de pesos en reserva. Habia también en la Tesore-
ria ﬁ:scal de Filipinas varios millones de dolares en oro
que habian sido enviados de los Estados Unidos en
anos anteriores para los gastos militares y que se em-
plearon como circulante porque inmediatamente que
se hacia un pago el oro desaparecia expontineamente 0
atesordbase.
Substitucion de la plata por oro en la reserva de los
cert ficados

El plan recomendado por el Gobierno y aceptado por
la ley del Congreso de Junio 23. 1906, fué el siguiente:
el Tesorero de las Islas Filipinas, con aprobacion del
Gobernador General, podria substituir por oro acufia-
do de Estados Unidos los pesos plata que se deposita-

.

sen en las reservas de certificados de plata y redimir a
su eleccion los certificados que se emitiesen sea en pe-
sos plata o en oro, que era de curso legal a razén de un
dolar por 2 pesos plata, siempre que la cantidad en oro
existente en la reserva no excediese en ningin tiempo
del 60 olo de los certificados en circulacion, Esta auto-

rizacion fué inmediatamente utilizada por el Gobierno,

- De esta manera se evitd, en momentos en que la plata

o 48
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adquiriria gran valor, la necesidad de comprar mis pas- g
tas y que los certificados tomasen un valor superior a la
unidad, que era de 12.9 granos de oro de 900 milésimos,
o 0.50 centavos. Los certificados serian en adelante pa-
gaderos, a opcion del Gobierno, en la moneda wmds ba-
rata, ¢! oro. lLa medida estaba caleulada, en resiimen,
no s6lo para hacer frente a la demanda de mayor canti-
dad de pesos sin necesidad de nuevas compras de plata
en barra, sino también para poner al Gobierno en sitva-
cion mas independiente del mercado de plata en el fu-
turo.
La reacunacion

Las medidas indicadas hasta aqui no daban sino una
solucién parcial al problema. Ila mayor parte de los cer-
tificados de plata llevaban todavia inscrita la promesa
del pago en plata, y cerca de los dos tercios de la mone-
da en circulacion en las Islas era de plata y valia mu-
cho mas como barra que como moneda si podia expor-
tarse. '‘Se imponia entonces la| reacufiacion d: esta
moneda en piezas con menor contenido de plata. Se pi-
dié autorizacion al Congreso de Estados Unidos para
la reacufiacion y éste respondid prontamente con la ley
de Junio 23, 1906, que entregd la cuestion discretameite
a la voluntad del Gobierno filipino”. La tin‘ca restric-
cion que imponia era la de no reducir la ley a menos de !
700 milésimos de fino. Tomando en crenta todas las ‘
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circunstancias, el Goblerno decidié fijar en 20 gramo:
el peso de la nueva moneda (308.66 granos en vez de
416), y en 800 milésimos de fino la ley anterior de 900
milésimos. De esta manera se rebajo el contenido de
plata pura en 34 por ciento y se cambié la proporcion
con el oro de 32.25 por 1 a 21.3 por 1. Con esta rela-
¢ién ya no habia peligro de que el nuevo peso fuese

8d.,

se fundirian las rupias de la India y los yenes del Japon.

fundido pues antes que la plata llegase de 44 3

Para ejecutar la operacion se empezaron las remesas el
15 de Diciembre, 1906; y a fines del afio fiscal de 1911,
sobre un total de 32.779,282 pesos cerca de 29 y medio
millones_habian entrado a la Casa de Moneda para las
reacunaciones.

Cuando se pusieron en circulacion la nuevas monedas,
en el mes de Mayo, 1907, hubo ciertas diﬁcuitades.
para su recepcion, particularmente en el interior del
pais, en donde los comerciantes chinos no querian re-
cibirla sino con un descuento de 20 a 40 por ciento;
pero, la campafa hecha por el Goblerno y los bancos
para explicar las razones del cambio y el hecho de ser
canjeables libremente dichas monedas en' las te-
sore!'ias por certificados de plata, hicieron desaparecer
pronto toda prevencion y en el mes de Octubre, 1907,
la nueva moneda era aceptada sin cuestion en todo el
pais. '
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Ventas de letras por el Gobierno

Poco después de haberse puesto en circulacion las
. nuevas monedas se dicté una ley destipada a facilitar
' ‘el acomodo del ¢ircu'ante a las necesidades locales. Es-
L ‘ta ley autorizo a la Tesoreria de las Islas para vender
‘S{ tt letras y giros telegraficos por sumas no inferiores a 500

- pesos sobre los fondos a cargo de los tesoreros pro-

yinciales. Del mismo modo, éstos fueron autoriza-
~ dos para vender letras y giros. En Marzo de 1908 se
: habia consegrido poner en practica el sistema en todas
' las Islas. Como la comisién que los tesoreros cobraban
y&r'estas letras era madica, hacia mas cuenta usar este
e medio que el de hacer remesas de moneda y pronto en-
tré en las practicas del comercio.
El patrén de ore de 1906 a 1909 {
Ta ley del Patrin de Oro establecia que los beneficios
~de las acuflaciones acrecerian al Fondo destinado
n mantener la par del circulante con la unidad de oro.
Este fondo, a fines del afio fiscal de 1906, alcanzaba a
5,669,000 pesos, o sea el 19 por ciento de la circula-
'.i_:iétl":"total. estimada en 46,600,000 pesos. El beneficio
2 ‘j.ne'to" 'de las reacufiaciones fué de 14.841,000 pesos, suma
":-,qne, ag'regada a la anterior, hizo subir dicho fondo a
20620060 pesos, a fines del afo fiscal de 1911,
g E%ta suma rcpresentaba el 43 de Ia circulacion total,
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las letras de cambio vendidas contra el Fondo del Pa-
tron de oro, era obvio que no necesitaba ser incrementa-
do para mantener la par del circulante. Era cierto, sin
embargo, que en ocasiones las grandes fluctvaciones del
cambio habian ocasionados fuertes demandas sobre el
Fondo.‘ del Patron de Oro en Nueva York. Asi por
ejemplo, en 1903, como consecuencia de las pérdidas de
las siembra; de arroz hubo una exportacion comercial
neta de las Islas de cerca de 15 millones de pesos, so-
bre una circulacion que no excedia de 50 millones. En
1910, n.uevamentc. como consecuencia de un cambio de
tarifas fovorable a las Filipinas, basado en la ley Payne
Aldrich, hubo un aumento en la circulacion de 41 mi-
llones, en Junio de 1909, a 48 millones 700 mil pesos en
Junio de 1910, o sea un avmento de 17 por ciento. Por
otra parte, las grandes demandas de' giros de Estados
Unidos a las Filipinas para cubrir los gastos del ejér-
cito y de la marina, y la facilidad con que los Estados
Unidos pueden colocar sus fondos acreditindolos al
Fondo del Patrén dé Oro en Nueva York en cambio
4 de la moneda filipina en Manila, hacian improbable el .,
caso de agotamiento de dicho fondo. No parécia asi '
necesario mantener como reserva el 43 por ciento de la

" circulacion. A contar desde 1907 las demandas de le- T
; tras sobre el Fondo del Patrén de Oro en Nueva York,
sumaron normalmente de diez a catoree millones
— 491 — , v §
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“de ddlares anuales; hubo ademis las transferencias pa-
ra gastos del ejército y la marina, que proporcionaban
créditos en circulante de los Estados Unidos para pagar
las letras filipinas. De este modo el Fondo del Patron
del Oro lanzaba continnamente a la circulacién canti-
dades innecesarias de circulante para los desembolsos
navales y militares,

‘; Tomando en consideracion todas las circunstancias,
el Gobierno filipino se propuso resolver la proporcion
(ue debia dar a la Reserva del patron de oro para aten-
der todas las demandas, dejando un margen de seguri-
dad, y en seguida transferir a fondos generales el ex-
ceso que resultase sobre esa suma. Con este objeto s¢
 dict6 1a ley de Diciembre 8, 1911, que fijé dicho fondo en
'el'35 olo de la moneda eirculante y disponible para la
circnlacion.

La misma ley contenia una disposicion contraria a
los principios del Gold Exchange Standard, en virtud
de la cual se autorizaba al Gobierno para hacer présta-
‘mos a empresas de cardcter publico o a las municipali-
da'des. hasta €l 50 ojo de la reserva fijada, por lo cual
la critica el profesor Kemmerer con buenas razones.

El Fondo del Patrén de Oro
- El autor nombrado, al terminar su estudio, propone
alguna; modificaciones que servirian para asegurar de
’modn pcrm&nentc el buen éxito del Gold Exchange
g 492 s
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Stadard en las Islas Filipinas. Indica, desde iuego, que
el Fondo debeéria mantenerse por la reserva en la pro-
porcion de 25 ojo sobre el total de la circulacion, sien-
do preferible el 30 olo, en vista de las exper.encias del
pais en 1903 y 1910 y las de la India en 1907 y 1908.

Propone, en segrida que se divida esta reserva en dos

partes, una que se tendria en moneda filipina exclusi-

vamente en las bovedas de la Tesoreria Fiscal: y la otra
en la forma de depésitos a interés, adecuadamente dis-
tribuidos e¢n los mejores bancos de Estados Unidos,
pertenecientes al sistema de Reserva Federal.

Aprciaciones sobre la reforma monetarna en Filipinas.

La base del sistema implantado en la; Islas consis-

tia, segin ¢l delegado del Gobierno, Mri Conant, en ha-

cer funcionar la ley del monopolio, de la rarefaccion.
Creia este autor que el mantenimiento de fa par depen-
dia sobre todo de ‘a cantidad de monedas existentes en
la circulacion interior y aducia el ejemplo de los Estados
Unidos, en dotde podia mantenerse la par con $ 500
millones de délares, en plata, asi como el de ‘a India,
que habia conseguido entoress <dac un valot fiio a la ru-
pia, o, por lo menos, mediante la suspens.én de las acu-
flaciones, dar un valor artficial al circulante de plata.
Frias experiencias coronadas somplera o parcialinente
por el buen cxito, demostraban que la ley de ‘a oferta
v de Ly demanda gobierna el curso d: los cambios, Com-
— 493 —
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binadn con la facoltad de canjear piezas de plata por
oro a la tasa legal, dicha ley podia mantener ¢l valor de
fa moneda filipina al abrigo de las fluctuaciones de la
plata en barra. Solamente se necesita que se obre con
discrecion al medir las necesidades del circulante.

“M. Icard observa, deciamos en nuestro estudio de
1913, que en este razonamiento hay un doble error, y
desde luego, un error de hecho. Si la reforma de la In-
dia ha tenido buen éxito, es preciso atribuir este resul-
tado, no a la rarefaccion de las rupias, provocada por la
supresion de la acufiacion libre, sino a la condicion fa-
vorable de la balanza de cuentas que obligaba a los deu-
dores extranjcroé de Ja Peninsula a someterse en defi-
nitiva a las condiciones de la ley de 1893, que implanto
la reforma, En segrndo lugar, hay un vicio de razona-
miento en lo conc.ern‘ente al juego de la ley de la ofer-
ta y de la demanda en el cambio internacional. En
efecto, esta ley no representa ningin papel cuando un
pais de patron de oro se encuentra en presencia de un
pais de especie monetaria depreciada, cuya balan-
za de cuentas es desfavorahlc. Este eia precisa-
mente el caso de Filipinas, Para que la ley tenga efecto,
g¢ requiere que haya, naturalmente, quienes pidan y
quenes ofrezcan. Ahora bien, en la hipotesis de una
ba'anza de cuentas deudora, no hay en el extranjero de-
mandas de la moneda interior, puesto que los extran-
404 —
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jeros no tienen nada que pagar. El Gobierno, segin los -

consejos de Mr. Conant, debia disminuir la cantidad de
moneda local; pero no se concibe como llegaria a au-
mentar su valor a los ojos de quienes no tienen nece-
sidad de ella,

“Iis ficil descubrir la causa del ercor de la comision
norteamericana, continia M. Icard: consiste precisa-
mente en la falsa apreciacion de la reforma en la India
de que se ha hablado. Alla la balanza de cuentas era
acreedora y en Filipinas era deudora; esto basta para
explicarnos como la aplicacion de las mismas medidas
ha podido dar resultados tan diferente;”.

Mr. Conant, por otra parte, atribuia sino una impor-
tancia secundaria a la Reserva del Patron de Oro; no
era sino un medio auxiliar de la reforma, que se basaba
esencialmente en la reglamentacion de la circulasion
local. En la practica resulto, sin embargo, que la ins-
titucion creada para reguarizar la circulacion y man-
tener la par de la unidad monetaria, por medio de la
venta de letras, fué en realidad el medio de estabiliza-
cion efectiva cuand® la balanza de cuentas se tornd
acreedora.

“Los hechos han confirmado esta opinion, conclu-
yve M. Georges lcard, y aparece, sobre todo por el
mantenimiento de la par del peso (peso oro) gue ¢! fac-
tor esencial de la reforma no era la reglam “ntacidn de
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- la circulacion monetaria, sino el buen estado de la ba~
lansa comercial. En cfecto fué solamente cuatido la
balansa de cuentas se hiso acresidora, cuando la ofici-
na de cambio comenzd a funcionar wormalmente, y cesé
de gotars: la Caja de Reserva” (Subrayado por el au-
i tor) .

Como en el caso de la India, advertiremos que este
punto de vista parece mas conforme con los hechos que
aquel en que se colocaba Mr. Conant, pero tampoco
puede negarse que el contralor ejercido sobre los cam-
bios por la venta de leirns; como en el caso de la India,
tanto en las plazas de exportacién como en las de im-
portacion determina una regulacion casi automitica de
la balanza de cuentas, en tiempos normales naturalmen-

te.
Al terminar este estudio nos ocuparemos de la opi-

nion de Mr. Conant sobre los medios~dc estabilizar los

cambios en las Republicas Americanas.

La Caja pE CoNVERSION ARGENTINA

I. sistema de la Caja de Comwersion Argentina se

asimila comunmente al Gold Exchange Standard, y
se ofrece como modelo para la reforma de nuestra cir-
‘ culacién de billetes de curso forzoso.

- Es conveniente, por lo tanto, averiguar en qué consis-
te ese sistema y cuales son los resultados obtenidos.
. il
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Primeras emisiones fiduciarias.
l.a moneda fiduciaria argentina tuvo origen en las
emisiones hechas por el Banco de Descuentos creado
por una ley de la provincia de Buenos Aires, en 1822, con:
vertido cuatro anos mas tarde en el Banco Nacional.
Cunando este Banco fué transformado once afios des-
pués en Casa de Moneda, sus cmisiones llegaban a
$ 15.283,540. En 1854, este establecimiento paso nue-
vamente a ser una institucion bancaria y su emision al-
canzo a $ 203.915,206. ‘

En 1861 la depreciacion del billete llego a sus limites
extremos: se daban § 2483 papel por 100 pesos oro.
El agio alcanzaba asi a 2,383 por ciento. En los anos
siguientes la depreciacion se acenttia y llega en 1864 a
2,784 por 100 para bajar a 2406 por 100 en 1866.

Esta éra de la depreciacion no tuvo, hasta 1881, sino
dos periodos de excepeion,

La oficina de cambios de 1867

El primero se verifico en 1867, cuando se establecio
la Oficina de Cambios, cuyo objeto fué cambiar los bi-
lletes de la antigua emision por billetes nuevos en la pro-

o R ’ .
porcion de 25 por 1, con lo cual la circulacion se redu-
jo de golpe a su vigésima quinta parte y se restableci:)
la par del oro. Esta oficina funcioné hasta Mayo de
1876, fecha en que se suspendié la conversion metalica.
Después de esta época, el valor del papel moneda se
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! aéfbrec'ié de nuevo sensiblemente. Asi en el mes indica-

do el valor del peso oro alcanzaba a 28 pesos papel ; en
Junio, a 30, en Julio 33 y cerraba el afio a 29. En 1877
¢l precio medio del oro se mantuvo a esa tasa, lo que
daba una depreciacion de 2,966 por 100: en 1878 llegd
a 3,187 en 1879, a 3,220; en 1880, a 3,055 y en 1881, a

- 2,706 por 100.

La ley monetaria de 1881
[ista situacion produjo un nuevo periodo de excepeion
bajo la presidencia del general Roca v el Ministro de
Hacienda sefior Romero. En el afio citado se promul-

g6 una ley en la cval se fij6 como unidad monetaria el

peso de oro o plata, ¢l primero con peso de 1 gramo

6129, con titulo de 900 milésimos de fino; la segunda

con 25 gramos de peso y el mismo titulo. Ademis, esta

~ ley establecio la conversion metdlica del billete fiducia-

tio depreciado. Esta operacion produjo una reaccion

| satisfactoria, pues se logro con ella dar estabilidad a

la moneda. Desgraciadamente (segiin refieren Marti-

nez y Lewandowsky en sulibro L'Arg:nting an X Xe Sie- o3

. cle), por una irronia de la suerte, el (Jolmrug gue ha-

bia tenido la gloria de suprimir ¢l curso forzoso se vio

~ obligado a restablecerlo en Enero de 1885. Se encontro
el vnis de nuevo ba)o el régimen del bllletc meonyerti-
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~ tubre 24, 1876), que se distingue por vinculacién ain
. mayor con el Gobierno. Pero, esta reorganizacion era
- en parte saludable para la marcha del Banco, por cuan-
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la reorganizacion del Banco Nacional (ley 835 de Oc-

La organizacion bancaria v la inconversion

3

“El antiguo Banco Nacional (Politica Monctaria ¥ “:
Bancaria en la Argentina, por Roberto A, Dam), fun- 1
dado por la ley N.o 581, de Noviembre de 1872, con ;‘
un capital de 20 millones de pesos fuertes,banco mixto | 2
por ¢l aporte de 10 o|o de capital que suscribi6 el Go- )
bierno nacional y por su participacion en la 21lminis- 1 f
B

tracion, empez6 a luchar, ya en la hora de su nacimiento,
con relaciones a 10 menos incomedas con el Gobierno, al

recibir sn cuota de capital en titulos puablicos, segura-
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mente de dificil realizacion entonces. Su autorizacion

para la emision fiduciaria emanaba de la base de su ca-

pital, que consideramos equivoca, y de un encaje metd- .
lico minimo del 25 olo de su circulacion de billetes.

la carta orgianica acordd, ademas, al Banco la facultad,

de dudoso valor, de hacer préstamos a los gobiernos na-

& .p'

~ cionales y provinciales y a las mumicipalidades, que ha )

sido otra importante cavsa de su pronta ruina, Ya ' »_’*
- por ley 773, de Julio 8 de 1876, debia suspenderse la 3
conyersion de los billetes emitidos por el Banco, dan-
dole la garantia de la Nacion, mientras esta sea deudo-

ra con el Banco. En el mismo afio se procedio todavia a

v
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to ¢l Gobierno st reservd un papel importante en la ad-
ministracion, pues la ley adjudicaba a €l ! nombra-
miento del presidente (con acuerdo del Senado) y de dos
de los seis directores. Quedaba asi suprimido de he-
cho un presidente del Banco que consideraba como su
principal tarca el deber d: ganar altos divideados, co-
mo anota en las primeras memorias del antiguo Ban-
co Nacional. 4

I origen principal de las intimidades del Gobierno
nacional con las instituciones de emision eran las ne-
cesidades siempre apremiantes de todos los Gobicrnos
de entonces, a raiz de la poca tranquilidad interna del
pais y de la inmensurada ¢ inusitada especulacion y
juego de toda la nacion.

En el mismo afio 1876 (Septiembre 25), la ley 802
sancioné un contrato celebrado entre el Gobierno na-
cional y el entonces Banco de la Provincia de Buenos
Aires, segiin el cual este podia aumentar su circulacion
de billetes por 10 millones de pesos furtes, en cambio
de un empréstamo al Gobierno nacional por la misma
suma, que debia devengar un interés de 4 olo y que adn
estaba garantizado con las entradas aduaneras, que el
Gobierno nacional tenia que depositar mensualmente en
el Banco hasta la completa extincion del préstamo, sien-
do el Banco por su parte obligado a quemar billetes en
igual escala de esta emision de diez millones” .
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La consecuencia del abuso que importa esta forma
de crédito es la depreciacion de la circulacion.

En 1881 ¢l Banco Nacional solicité del Gobierno un
aumento de su circulacion de billetes, prometiendo co-
rresponder en lo futuro a la conversion del billete por
oro. En esta época su reserva metalica representaba
casi una garantia completa en oro de toda su circula-
cion. La situacion favorable del Banco le permitié en
1882 aumentar su capital g 20 millores, siendo casi los
dos tercios suscriptos por partes iguales entre el pi-
blico y el Gobierno, siendo la parte de éste entregada en
titulos publicos del 5 olo. En el mismo afio obtuvo el
Banco autorizacion legal para emitir hasta seis millones
de pesos en billetes menores de un peso, a pesar de
lo dispuesto en la ley monetaria de 1881, de cuya emi-
sion se hizo responsable el Gobierno, bajo la obligacion,
para el Banco, de mantener una reserva de 20 olo en
moneda fraccionaria. ’

“lLa situacion prospera del Banco Nacional duré has- !
ta mediados del ano 1884, mientras todo el pais marcha- '
ba economicamente, a juzgar por la actividad comer- b
cial, en una escala ascendente, no obstante los saldos des- .
favorable afio tras afio, artificialmente compcnsadc;: }:x" 5
las necesidades de la Hacienda Priblica, satisfechas por
el extranjero. : S

“Al fin del afio se mostraron los primeros indicios de

el g
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una interrupcion brusca de esa situacion, no muy difi-
¢il de prever, y el estado del Banco Nacional se empeo-
6 sensiblemente, hasta que se acentud la crisis de un
rui, que el Gobierno nacional contesto, en un decreto
de fecha 9 de Enero de 1885, con una nueva inconver-
sion de billetes para el Banco Nacional, que habia de-
mostrado tna absoluta falta de resistencia y elasticidad.
El decreto limitd la emision al monto de su fecha, o
sean 28 millones de pesos fuertes, prohibia la dismine-
cion de la reserva metalica de 9.877.000 pesos fuertes
y obligo al Banco a reservar la mitad de sus utilidades,
mientras durase la inconversion, para reforzar su en-
caje metalico, sin perjuicio de una distribucion frtura de
de esa reserva a los accionistas. Decretos idénticos pu-
sieron en igual estado a los demds Bancos que sostenian
una emision fiduciaria, como el Banco de la Providencia
de Buenos Aires, Banco de la Provincia de Santa Fé,
Banco Muiioz y Rodriguez y los Bancos Provinciales
de Cordoba y Salta". ;

' Poco después se faculté a los Bancos para disponer

de la reserva metélica para movilizar el oro, el cual seria

- reemplazado por una cartera de letras sobre el extran-

jero. La ley autorizo también al Banco Nacional para

aumentar su emision al doble de su capital, siempre que

se mantuviese un encaje en oro igual a la cuarta parte

-




rrogada en 1886 bor dos anos y en 1889 por otros dos.

anos.
En 1886, la circulacion total de billetes llegaba a
$ 85.204,613 fuertes y el encaje metdlico a $ 27.300,278.
De todos los Bancos el que se encontraba en mejor si-
tuacion era el Nacional. Al autorizarse el aumento del
capital de este Banco, por ley de 1887, a més de 40 millo- §
nes, se ordend que la parte correspondiente al Gobier-

no, pagadera en aoro, se agregase al canje metalico y que M

(4 Ranv il e SR e, chan gl Pl s et Ly

E no pudiese aundentar su circulacion. El fin que se perse- {
: guia, naturalmente era reforzar la situacion del Banco ' }
r y apreciar el billete. I':".‘
] La ley de Bancos Garantidos :
f Pocos meses después dictd la ley de Bancos Nacio- o
: nales Garantidos que trajo un cambio completo para la
é" circulacion  de billetes - (ley 2216 de Naviembre 3 de 3
L 1887).
';' “Esta ley (I’oiitfca Monetaria, etc.) permitia a todo r-;i
, banco de deposito y descuento establecido o por estable- "
fn:. cerse en el territorio de la Republica, a convertirse en {-:
g un banco de emision, siempre que su capital realizadu "?i
¥ no fuera menor a 250 mil pesos nacionales y represente *5;_
como minimum ¢l 30 olo de su capital suscripto. Lo: ' E
bancos que deseasen acogerse a los derechos concedi- A ';ﬂ
do§ por esta ley debian solicitar la autorizacion del Go- "é
bierno nacional para poder funcionar con ¢l caricter de .i,{él
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Bancos emisores. La emision era basada en titulos de
la deuda publica de 4 1|2 olo de interés anual y de 1 ojo
de amortizacion al afo, quedando suspendida ésta
mientras los titulos sirvieran de garantia de la emision”.

ra como se ve un sistema de garautia de enision
con honos analogo al que existia entonces en los Esta-
dos Unidos de la América del Norte, cuyos defectos
hemos estudiado en otro lugar.

“El efecto inmediato de la ley de Bancos Garantidos.
contintia la obra citada, fu¢ que todos los bancos de emi-
et 1 sion existentes se acogieran a ella con su emision com-
3 pleta y que, ademds: muchos bancos se convirtieron en
instituciones de emision y otros tantos se fundaron en
R las provincias— con el caricter de bancos de Estado—
que hasta entonces carecian de vn banco, para dotarlas
de una cantidad suficiente de medio circulante. Den-
tro de pocos meses, el Gobierno nacional habia decre-
‘tado la incorporacion a la ley de 19 bancos con una
A8 rins emision total de 161.766,590 pesos nacionales, o sea
At aproximadamente, el doble de la circulacion existente al
sancionarse la ley de Bancos Garantidos”.

. La enisis de 1890

El agio del oro que habia llegado a un 50 o|o en 1885,
- subié a saltos desordenados de 134 ojo en 1886, a
136 ofo en 1887, 148 olo en 1888 y 193 oo en 1889, La
emision alcanza a 163.647,000.
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“En 1890 viene la revolucion que cambia al Gobierno
existente (Subercaseaux, [l Papel Moneda), y en me-
dio de la gran crisis economica y financiera que se pre-
cipita en forma grave, se aumentan las emisiones de bi-
lletes inconvertibles con una emision de 70 millones
de pesos en billetss de tesoreria emitidos por el Gobier-
no”.

El premio de oro alcanzé a 207 olo al finalizar el
afio.

Habhiéndose eliminados varios bancos privados de la
ley de Bancos Garantidos, el resultado final de esta ley
fue que elevo la circulacion total de billetes a § 189 mi-
llones 870,990 nacionales, garantidds con titulos puabli-
€08,

N * K %

“Esta suma es el origen de la actual circulacion sin
garantia (Politica Monetaria), porque la ley N.o 2746
de Octubre 10 de 1890 que dispuso la conversién de los
billetes emitidos por los Bancos Garantidos dentro d¢
un p'azo de diez afos, eximié a Jos bancos de la con-
version, siempre que asi lo declarasen por escrito al Mi-
nisterio de Hacienda. lLa circulacién de cadz uno de
esos bancos quedod, por consiguiente, a cargo del Go-
bierno nacional, de manera que la nacién misma sc
transformé en una agencia emisora de billetes sin ga-
rantia, sin garantia porque sus titulos de deuda pibli-
w80
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ca no pueden garantir sino solo reemplazar a otra
deuda como son los billetes”.
La Caja de Conversion
Con fecha 7 de Octubre, de 1890, y bajo el N.o 2,741,
se dictd la s'guiente ley:
Articulo primero.—Créase, para atender la conver-
y amortizacion de la moneda de curso legal, una Caja
de Conversién. Queda incorporada a esta institucion la
Oficina  Nacional de Bancos Garantidos, con todas
las atribuciones que le confiere la ley de su creacion y
las que por esta ley se le atribuyen,
Art. 20 La Caja de Conversion serd administrada
por un directorio compuesto de einco ciudadanos nom-
brados por el Poder Ejecutivo, con acuerdo del Sena-
do. El directorio nombrard anualmente su presidente,
pudiendo ser reeligido. El cargo de miembro del di-
rectorio durard cinco afios y sera gratuito.

Art. 3.0 El directorio de la Caja de Conversion ve-
lard por el exacto cumplimiento de todas las leyes que se
refieran a emisién, conversion o amortizacion de mo-
neda de curso legal, ejercera todas las atribuciones que
éstas acuerden, y serd responsable de su violacion.

Art, 4.0 Todas las operaciones de emision, conversion
o amortizacion de moneda de curso legal, se hard por
intermedio de.la Caja de Conversion, en la forma y mo-

do establecidos por las leyes respectivas.
— 506 — i
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Art. 5.0 Créase un fondo de conversion destinado a
la conversion y amortizacion de la mt;neda de curso
legal, que se compondra: -

a) Las reservas metdlicas que, con arreglo a la ley
de Bancos Garantidos, se destinan a fondo de conver-
sion;

b) Las sumas que atn adeudan los Bancos Garanti-
dos por valor de los titulos comprados para garantia;

¢) Los fondos piblicos emitidos para garantia de
emisiones bancarias; ,

d) Todas las cantidades que por otras disposiciones
legislativas se destinen a la conversion o amortizacion
.de los billstes de moneda de curso legal, y muy espe-
cialmen'e las que provengan de las economias que se
D realicen sobre ¢l presupuesto general, a fin de aumentar
los elementos de la Caja de Conversion y hacerla mas
eficaz a sus objetos.

Art. 6.0 A los efectos del articulo anterior, y a contar
desde la fecha que entre en vigencia la presente ley, el
Poder Ejecutivo, los bancos y las oficinas receptoras en-
viaran directamente a la Caja de Conversién'y Amorti-
zacion todas las sumas destinadas por leyes especiales
a este objeto, pudiendo en caso de demora la Junta Di-
rectiva de la Caja de Conversion y Amortizacion ha-
»cerse' efectivo el cobro por acciéon judicial contra los

Bancos, o por reclamacion ante el Congreso, en caso de
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que la demora provenga del Poder Ejecutivo u oficina
de su dependencia.

Art. 7.0 Una vez instituida la Junta de la Caja de
Conversién e instaladas sus oficinas, procedera a reci-
birse de todos los titulos y valores que sirven de garan-
tia a las emisiones de billetes, de todos los billetes exis-
tentes perteneciente a los bancos garantidos y aun no
emitidos o habilitados.

Art. 8.0 Son atribuciones y deberes de¢ la Caja de
Conversion, ademds de las acordadas por leyes espe-
ciales:

; a) Custodiar en sus arcas los dineros, titulos y valores

que garanticen la moneda legal;

5, b) Correr con la impresion, habilitacion, emision,
conversién y amortizacion de toda moneda de curso
legal ;

¢) Recaudar a su vencimiento el importe de las obli-
gaciones a plazo que formen parte de las expresadas

garantias 0 que de ellas emerjan, pudiendo promover

todas las acciones en juicio que fueren necesarias a este
objeto;
d) Recaudar los productos de las diversas rentas o

arbitrios determinados por la ley, y los de cualquiera

_ otros que en adelante se adscriban a los objetos de su
institucion.  Desempeiiar los demds cometidos que le
' k. SR
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confia la presente ley, y los que naturalmente emanen de
las disposiciones de la misma.

Art. 9.0 Una vez en ejercicio de funciones, y hasta
llegar al limite que mas adelante se determina, la Caja
de Conversion inutilizara periddicamente para la circu-

{ lacién los billetes de moneda legal que recoja en sus

arcas. .
s Art. 10, Cuando la Caja de Conversion deba amorti-
zar una emision especial, tomard las medidas necesa-
rias para hacer el canje de los billetes que tenga, por
billetes de esa o0 esas emisiones que deba amortizar, pu-
diendo servirse al efecto del Banco Nacional y sus su-
cursales o de otros establecimientos bancarios en la Re-
publica, fijando plazos para que los tenedores de esos
billetes ocurran al canje.

Art. 11. Una vez que la suma de los billetes amortiza-
dos sea igual al monto de las emisiones de la Nacién
y ¢l Banco Nacional, o cuando el valor en plaza de la
moneda fiduciaria sea a la par o proximo a la par, el

’ Directorio de la Caja de Conversion, de acuerdo con el

Poder Ejecutivo, podrd entregar billetes en cambio de

oro, o viceversa, con el objeto de fijar el valor de la
i moneda fiduciaria.

;  Art. 12. Toda vez que alguno de los Bancos garan-
tidos se acojan a la facultad que se les concede pon el

grticulo 2.0 'dc la ley de Conversion, la Caja de Conver-
,,'A g | -m.-", ¢ N ‘:::
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sion inutilizara inmediatamente todos los billetes res-
pectivos que tenga en su guarda, y procedera en ade-
lante de igual manera con los del mismo origen que va-
yan entrando a sus cajas; a mcdnda que su ingreso se
efectie.

El directorio de la Caja proveerd lo conveniente para
que los billetes asi cancelados sean destruidos por el
fuego, y la constancia del acto en ese, como en los dg-
mas casos analogos, le servird de documento de descargo
en sus cuentas para con el Gobierno.

Simultineamente, y con iguales formalidades, serin
destruidos por el fuego los titulos de cuatro y medio
por ciento, que constituirin la respectiva garantia de
la emision asi extinguida.

Art. 13. De igual manera se procedera tanto respec-
to a los titulos de garantia como a los respectivos bille-
tes garantidos, en los casos de falencia a que se refie-
re ¢l articulo 20 de la ley de Bancos garantidos, o en
¢l simple caso de demora o interrupcion por parte de
los mismos en abrir y efectuar al portador y a la vista
la conversion de sus billetes, luego de vencerse el plazo
fijado en el articulo 1.0 de la ley sobre reforma de
Bancos garantidos, o después de haber abierto la con-
version anticipada, en el caso previsto en el articulo
anterior.

Art. 14. l.a accion del directorio de la Caja de Con-
— 510 — A

IS Y I '] TAL N VAR Aol 4 WIS



version sera perfectamente independiente dentro de las
disposiciones de esta ley, reservandose el Poder Ejecu-
tivo la correspondiente intervencion de vigilancia por
medio del presidente de la Contaduria General, autori-
zado par el exdmen de los libros y operaciones de 'a
Caja, pero sin voz ni voto en las deliberaciones genera-
les del directorio.

Art. 15. El directorio hara publicar todos los meses
el balance de la Caja de Conversién, mandando al Mi-
nistro de Hacienda una copia firmada por el presiden-
te, contador y tesorero.

Art. 16. Quedan derogadas las disposiciones ante-
riores a la presente ley, en la parte que a lo dispuesto
por éste se opongan.

La crisis financiera de 1890 a 1899

La ley de Caja de Conversion de 1890 no tuvo im-
portancia practica, pues, las circunstancias  difi-
ciles que rodearon al Gobierno formado después de la
revolucion dieron origen a nuevas emisiones de papel
moneda, que fueron origen a su vez de nuevas compli-
caciones monetarias. Estas emisiones alcanzaron en dos
afos un total de 150 millones que, unidas a las emisiones
existentes, vinieron a pesar de una manera grave sobre
toda la organizacion del crédito argentino . El agio del oro
entonces empez6 a subir incesantemente hasta alcanzar
en Octubre de 1891 a un 364 olo. Dos afios mias tarde

p
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la cotizacion oscilaba entre 359 y 290 o|o; subio en

1894 y 1895; pero bajé en 1896 y 1897. Era ciertamen-

te un hecho anormal _vl exlraordinﬁrio, pero su larga

duracion indicaba que el mal tenia hondas raices. lLa
depreciacion del circulante, sin embargo, no se debia

a una crisis de la produccion, pues el pais seguia pros-

perando; las cosechas eran excelentes, sus productos ob-

tenian buenos precios, y la valorizacion de los cultivos
aumentaba paulatinamente la consolidacion del crédito.

En realidad obraba en contra de estos factores la deterio-

racion de la moneda como consecuencia de las conti-

nuas emisiones y de la desorganizacion administrativa
que sufriria entonces la Republica.

Para remediar esta situacion se comenzaron a estu-
diar diversas medidas y se llegé, por fin, a acordar un
plan serio, de base mas cientifica que fué elaborado por
el Ministro de Hacienda don José Maria Rosa y apro-
bado por el Congreso en 1899,

: Rebaja de la unidd moy:taria

Al presentar su proyecto, el sefior Rosa hacia las si- ;

guientes comlderac:ones sobre la situacion:

St ats sl S = rree- o

“Hemos tenido una enorme depreciacion de nuestra

moneda y la permanencia de esta depreciacion ha dura-
do un largo periodo de tiempg, de modo que en los 1l- b
timos diez afios hemos tenido un cambio medio que pasa ?1
4

de 300. Bajo el imperio de estas depreciaciones perma-
- 812 — 1
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. nente, todos los precios, los .sala}ios. los ‘servicios, las
empresas, los contratos y toda la vida econémica ha veni-
do a acumularse a esta situacion. Este estado de cosas
se ha infiltrado, puede decirse, en nuestro organismo y >
no se puede conmover sin causar profundas perturba-
ciones, que se tienen que producir con la baja del cam-
bio (o sea con la disminucion del premio del oro). lLa
baja del cambio afecta ala produccion general del paxs y
tiene sobre ella una influencia deprimente. Disminu-

yen las exportaciones y por el contrario aumentan las

; importaciones. Los costos de la produccion no variap
: con las oscilaciones del cambio, al paso que el precio de
I‘ los productos (df: exportacion) esta directamente afec-
3 tado por ellos.

“Asi, pues, estan afectados, en primer lugar, por la

e e

baja del cambio nuestras principales industrias, la agri-
cultura y la ganaderia que es de donde nosotros saca-
MOS NUESLros recursos.

“Estan afectados también los deudores que ven su-

bir todos 16s dias con la baja del cambio el peso de svs ,7:

' obligaciones, y en esto me refiero a la masa enorme de
las obligaciones existentes en todo el pais, a cientos y
. ) cientos de m_llones, entre los cua’es las administraciones
publicas concurren con mas de 250 millones en titulos
emitidos en papel. Afecta también a la clase trabaja-
dora por el peso de los impuestos y porque también vie-
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nen a sufrir las consecuencias de la falta' de trabajo, que
necesariamente tienen que traer la paralizacion de las
industrias y del comercio”.

‘Con estas palabras ¢l Ministro de Hacienda prepara-
ba el ambiente para la rebaja de la unidad monetdria
y exageraba indudablemente los efectos de la valoriza-
cion de las monedas que se estaba ya notando en esa
época, segin observa acertadamente don Guillermo
Subercaseaux en el libro ya c'tado, del cual tomamos
la exposicion del sciior Rosa.

En resumen, el plan del Ministro consistia en dar un
valor fijo a la moneda, para evitar las consecuencias
de las continuas fluctuaciones y de la probable alza en
el valor del billete, que debia producir la creciente
prosperidad de las industrias agricolas.

En virtud de las consideraciones expuestas, el se-
fior Rosa proponia 'as siguientes reformas:

l.fFijar desde luego el tipo a que se haria la futura
conversion, de conformidad con el valor actual y real

del billete. La fijacion de! tipo de conversion respondia.

~a la necesidad de consolidar el estado de cosas existen-

tes, de suprimir el agio, de dar una base positiva a las
transacciones, sin retardar indefinidamente la posibili-
dad de la conversion; finalmente, de preparar la liquida-
cion del pasado monetario y de liberar en parte al pais
del peso enorme de sus emisiones.
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2.—Formar una fuerte reserva metalica para garan-
tizar y hacer posible esta conversion y para que la mo-
neda adquiera estabilidad.

3.—Mantener el tipo que se adopte por estos dos me-
dios:

(a) Creacion de una oficina, en la Caja de Conver-
sién, que funcione como un regulador automdtico, en
conformidad con el movimiento de contracciéon o de ex-
pansion de la moneda y segin las necesidades del mer-
cado, dando asi elasticidad al billete, cuya circulacion
podia aumentar o disminuir en razén de la cantidad de
oro que se deposite en cambio de billetes.

(b) Intervencion en los cambios internacionales por
medio del Banco de la Nacion.

De acuerdo con este plan el Congreso aprobd una ley
en virtud de la.cual la nacion convertiria, en una época
fija y oportuna, toda la emision fiduciaria en moneda
nacional de oro, al cambio de un peso papel por 44 cen-
tavos oro. Esta misma ley ordené la formacion de un
Fondo de Conversion, con los recursos por ella sefiala-
dos, y establecié en la Caja de Conversion una oficina
encargada del cambio de papel por oro, y vice versa,
que presentase el ptiblico en la proporcién unitaria se-
fialada, '

Lewandowsky agrega que pocas leyes han producido
en un pais resultados tan satisfactorios como los obte-
— 515 — '
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idos por Ta Repiblica Argentina con la ley de con-
: Vfi'rbi-sii‘ih. A ella se atribuye en parte principal la nueva era
~de prosperidad que se inicié con la estabilizacién de la
moneda. ¢

: ! La by de conversion de 1899

~ Damos en seguida el texto completo de esta ley:
“Convcr.rién de la emision ﬁduc-iar:’a-— Ley niimero

rgentma, reunidos en  Congreso, etc., sancionan con

"«ﬁdi!c.iaria actual de billetes de curso legal en mone-
~da nacional de oro, al cambio de un peso moneda nacio-
n‘al de curso Jegal por cuarenta y cuatro centavos de pe-
so mdneda nac’onal oro sellado,

Art. 2.0 Bl Poder Ejecutivo en su opom'nidnd fijara
."’par decreto y con tres meses de anticipacion, 'a iecha

.'_modo y forma en que se hara efectiva la thsposxcnon
‘d&l nrticulo anterior,
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1.0 Cinco por ciento del impuesto adicional a la im--
portacion ;
2.0 Las utilidades del Banco de la Nacion; ‘
3.0 El producto anual de la liquidacién del Banco Na-
cional, después de “pagados” los gastos de administra-
cion y el servicio de los titulos y deudas del Banco;
| 4.0 El producto de la venta del Ferrocarril Andino y-
a La Toma;
5.0 Los seis millones novecientos sesenta y siete mil
seiscientos cincuenta pesos que en cédulas nacionales.
a oro de propiedad de la Nacion; y
{ 6.0 Los demas recursos que se destinen anualmente a
g este objeto en el presupuesto nacional,

Art. 5.0 Estos recursos serin depositados en el Banco-
. de la Nacion, en la forma y plazos signientes:

Lo Desde la promulgacién de esta ley, el cinco por-

ciento adicional a la importacion serd remitido directa

ol &

,‘ y diariamente por las aduanas de la Republica, al Ban-
co Sie la Nacion o sus sucursales; ! \

2.0 lLas utilidades del Banco de la Nacién serdan li--
quidada semestralmente por el mismo Bhnco. conver-
tidas a oro y pasadas a la cuenta del “Fondo de Con-
version”;

3.0 El sobrante del producido del' Banco Nacional serd
liquidado y entregado anvalmente al Banco de la Na-
¢ion y convertido a oro por éste ;
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& 4;o‘lllésis‘éis millones novecientos sesenta y siete mil
seiscientos cincuenta pesos oro de c¢édulas nacionales,
seran negociados por el Poder Ejecutivo con el Banco
Hipotecario Nacional, y su importe serda entregado por
este Banco al de la Nacion, en los plazos que se conven-
gan;

5.0 El producido del Ferrocarril A\ndiuo y a La To-
~ ma, que sea realizado, se entregara al Banco de la Na-
- cién, |

Art. 6.0 El Banco de la Naéic’m empleara el “Fondo
de Conversion” exclusivamente en la compra-venta de
- giros sobre el exterior. El Poder Ejecutivo reglamen-
tara especialmente esta oficina de giros.

"_,Art. 7.0 Mientras no se dicte el decreto a que se re-
fiere el articulo 2.0, fijando la fecha y modo en que debe
~hacerse efectiva la conversion de la moneda de curso

legal, la Caja de Conversion entregard, a qaien lo solici-

te, billetes moneda de curso legal por moneda de oro
"'."sellado, en la proporcién de moneda de un peso curso
~legal, por cvarenta y cuatro centavos de peso oro sella-
:’ do, y entregaré el oro que reciba por este medio, a quien
~ lo solite, en cambio de moneda de papel, al mismo tipo
de camblo.



Art. 8.0 El oro que reciba la Caja de Conversion, en

cambio de billetes, no podrad ser destinado, en ningtin
caso, ni bajo orden alguna, a otro objeto que al de con-

vertir billetes al tipo fijado, bajo la responsabilidad per-

sonal de los miembros de la Caja de Conversién o em-

pleados que consintieran la entrega.

Art. 9.0 Los impuestos que percibe la nacion en pa-
pel de curso legal o en oro sellado, podrin ser satisfe- )

chos en papel o en oro al tipo fijado por esta ley. 2

P R P o S

Art. 10. Comuniquese al Poder Ejecutivo.—(Fjr- R

mado)—Bartolomé Mitre.— (Firmado).— M. Avella- ‘
neda. .
Por tanto téngase por ley de la nacion, ciimplase, co-
muniquese, publiquese y dése al Registro Nacional.—
( Firmado).—Roca.—José M. Rosa”,
Como se desprende del texto, la ley de conversion no 0
_ fijaba una fecha para esta operacion, ni contaba la Caja
con fondos para efectuarla. ‘ P,
Por otra parte el articulo 7.0 autorizo ’la emision de by
nuevos billetes en cambio del oro que depositase el pi- <,
blico, de modo que mientras éste no acudiese con su oro ;
en cantidades apreciables la Caja no podia tener influen-
cia alguna en la apreciacion o depreciacion del billete.

- El fin que se tenia en vista no se realizo sino afios mas

tarde, ) $ 4
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Se sudpende la conversion de los bilistes no garaitidos
Al sancionarse la ley de conversion, existia, seguin el
mensaje correspondiente, una emision total de billetes
ascendente a $ 295.165,957, contandose en esta cifra
las emisiones menores del Banco Nacional por valor de
8 millones y medio, que fué reemplazada luego por mo-
neda fraccionaria; de modo que la circulacion fiduciaria
quedd reducida a § 293.268,258. Preferimos estas cifras
que da el libro Politica Monctaria a las de otros autores.
A esta cantidad quedo limitada la emision de papel mo-
neda inconvertible y sin garantia. Desde ese momento
la circulacion del pais quedd asi representada por los
293 millones de la circulacion anterior a la ley de 1899
y por las emisiones variables hechas por la Caja en pro-
porcién al oro en ella depositado, y en la relacion de
44 :100, segiin €l tipo de conversion fijado en la ley.
La emision no garantida, ascendente a 293 millones,
como se ha dicho, ha continuado circulando, sin propo-
sito de convertirla, pues la ley fué derogada por disposi-
ciones posteriores (Leyes N.os 4507, 5129 y 5681 cita-
das en el libro Politica Monetaria), en 'su parte esencial

1}
o sea en la formacion del fondo de conversion. Este

fondo, enando alcanzaba a 30 millones, fué cerrado y

la redencion de los billetes postergada indefinidamente.
No obstante esta medida, la ley N.o 3871, de 4 de

- Noviembre de 1899, produjo consecuencias inmejora-
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bles en la situacion econémica, pues, como se expresa el
autor del libro antes citado, dié al pais una moneda es-
table, y permitié la acumulacion de un tesoro de oro

que servird mas tarde para la reforma organica definiti-

va. Esta ley liquido ademas la ley de Bancos Garanti-

dos, “con sus ruinosos y funestos efectos para el pais,
y salvado asi a la nacion de un gran peligro para su vi-
da econdmica”.
Otros defectos del plan argentino

Avnque la ley niimero 3871 llegd a establecer un
régimen monetario estable, con circulacion de bi-
lletes convertibles a oro, el plan adoptado adolece del de-
fecto de haber dejado subsistente la emision de billetes
inconvertibles. No era este el fin que se propuso di-
cha ley sino todo lo contrario, pero la desorientacién en
la legislacion econdmica convirtid un estado transito-
~ rio en duradero.

Otro defecto es que, aparte del peso oro, unidad mo-
netaria nacional, que, por lo demis, tiene s6'o una sig-
nificacion aritmética, ha creado una nueva unidad, que
representa solo una fraccion de la moneda de oro legal.

Se estima, finalmente, que el régimen existente no es

definitivo,- no representa un sistema sno una organiza-

cion para llegar por un camino racional hacia 1n ver-

. dadero sistema monetario. Ese camino que no puede

i
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carece de garantia, y establecer la circulacion metilica-
“Mientras ¢! Estado mismo se encargue de la emision y
conversion de billetes, esta situacién no se cambiara,
afirma atinadamente el autor de Politica Monetaria, si-
1o con la conversion total prometida por la ley N.o 3871,
porque el Estado es la finica autoridad facultada para
hacer circular moneda, y en el momento que €l hace
circular moneda que realmente no representa el valor
asignado, la moneda se deprecia. lLa estabilidad ac-
tual de la moneda se sostiene por la promesa que el Es-
tado soberano ha dado en la ley de convertir a base de
44 centavos oro nacional, y porque el pais se encuentra
en una situacién econdémica satisfactoria que crea con-
fianza a esta promesa del Estado. Si esta situacion su-
fre alguna alteracion, sea por la introduccion de una
nueva unidad monetaria, como tnica, o sea, bajo el ac-
tual régimen, por una crisis econdmica que haga sa-
lir cierta cantidad de oro del pais, el pueblo y el extran-
jero van a perder esa confianza y, por consiguiente, la
moneda su estabilidad, pues en el primer caso la mone-
da en circulacion (billetes) no estaria representada sino
por un tanto por ciento de su valor asignado, y en el
scgundo. porque la distancia efectiva entre el tesoro
de oro y la circulacion se haria demasiado grande. Si
todo esto coincidiera con un situacion dificil del Te-
soro Nacional, cosa muy de prever, la confianza en la
Ly e
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promesa de conversion del Estado desapareceria y la

moneda se convertiria en una simple mercancia. No
olvidemos que durante el actual régimen monetario el
pais no ha tenido realmente ninguna convulsién en su
vida econémica”.

Funciones de la Caja de Conversion

La ley que establecié la Caja de Conversion comenzo
a regir el 9 de Diciembre de 1899 y en esta fecha se
verificd la primera operacion, mediante un depésito de
100 pesos oro, en cambio del cral entregd la Caja el
equivalente en billetes, en la proporcion de 44 centavos
oro por peso papel. El balance que se hizo el 31 de Di-
ciembre de aquel ano dié una existencia de 1,463 pesos
oro. En esta fecha, la moneda fiduciaria en circulacion
se elevaba en total, a 295.149,000 pesos.

Durante el afio 1900 recibio Ja Caja 18.398,000 pe-
sos oro, pero este metal fué retirado quedando nueva-
mente como saldo la cifra del afio anterior., En 1901
no recibié suma alguna en metélico y por tanto no se
realizd ninguna operacion. En 1902, el movimiento fué
casi nulo. .

No fué sino en 1913 cuando comenzaron con activi-
dad las operaciones de la Caja, como consecuencia de
dos hechos importantes, a saber: el arreglo definitivo de

la cuestion de limites con Chile, que era fuente de con-

~tinuas alarmas y de gastos militares enormes, y los sal-
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dos considerables que dejaba la balanza econdémica de
la Repiiblica.

No fué extrafio asi que comenzara a afluir el oro a
la Caja y a aumentar considerablemente la circulacion
de billetes fiduciarios emitidos con la garantia de ese oro
en la forma legal. En ese afio la Caja recibié 46.000,000
oro, mas o menos, y entregé cerca de ocho millones.
En un soélo mes entraron 12 millones y medio. Las sa-
lidas mayores no llegaron a un millén 200 mil pesos oro.

Las entradas de 1904 se elevaron a 68245000 pesos
oro y las salidas a cerca de 18 millones.

[.a emision de billetes fiduciarios naturalmente se-
guia de cerca el acrecentamiento del fondo de la Caja.
Asi, el 31 de Diciembre de 1903, la circulacion total de
billetes alcanzé a $ 380.179,000; en igual fecha de
1905 a $ 490.437,000;y en 1906 a $ 526.747,000, De mo-
do, pues, que la Caja habia emitido hasta el 31 de Di-
ciembre de este tltimo afio $ 233.479,000, contra un de-
posito de oro sellado ascendente a § 102.731,000.

A mediados de 1913 la circulacién alcanzaba a mas de
900 millones de pesos moneda de curso legal, o sea una
proporcién de 100 pesos por habitante, cifra realmente
extraordinaria. En 1910 los Estados Unidos no habia
tenido sino 35 doélares por habitante, o sea alrededor
de 80 pesos nacionales.

In Enero de 1919 la circulacion de billetes alcanza-
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ba a 1,154.456,000 y habia en la Caja § 297.465,000 oro
y ademas $ 99.567,000 depositados en las legaciones,

arbitrio a que se recurrié con motivo de la prohibicion de

I T
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exportar oro que rigi6 durante la guerra.

La Repiblica Argenting siguié el ejemplo de las nacio-
nes que decretaron la prohibicion y acordé mantener
cerrada la Caja para los efectos de entregar oro por
papel. “Esta medida previsora, dijo el catedratico se-
fior Oliver en la Conferencia Econémica de Buenos
Aires, 1919, fué tomada después de comprobarse los
manejos bancarios efectuados para substraer el oro de

la Caja y del pais en los dias que precedieron a la de-
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claracion de guerra. Fué un paso prudente y del que no
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hay motivo para arrepentirse, pues ha conservado intre-
gro el stock de oro y no se ha producido depreciacion
en los billetes ni perjuicio de ninguna especic. La si-
tuacion excepcional que dicté aquella medida se ha
agravado considerablemente en los cinco afios de gue-

rra. Todos los paises beligerantes europeos han emiti-

-

do enormes masas de billetes bancarios v de tesoreria

v

y suspendieron su conversion. Aidn cuando hayan todos

prohibido la cotizacion del billete, su depreciacion es
real en las transacciones comerciales, lo que se refleja en

la baja de sus cambios”.

TPRAT b

La observacion es perfectamente exacta y la Repiibli-
- ca Argentina no ha escapado a los efectos de la clausura
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de la Caja de Conversién para la entrega de oro por bi-

lletes, como lo demuestra la depreciacion de sus cam-

bios con Estados Unidos.

“La apertura de la Caja no tendria objeto practico
alguno, contintia el sefior Oliver, desde que no circula
entre nosotros el oro y para los pagos al exterior nadie
enviara oro, pudiendo pagar con giros que son mds ba-
ratos. Pero, si no hay necesidad de ese oro, su li-
bre extraccion permitiria la repeticion de manejos que
produjeran alarma, y una corrida a la Caja, desde que
ese oro tiene gran premio en Europa, y una avalancha de
mercaderia europea y de titulos nacionales, cédulas y
acciones de toda especie, podria facilitar la extraccion
de sumas enormes de oro que se exportaria buscando el
lucro, con ¢l consiguiente encarecimiento de la circu-
lacion de billetes, a lo que concurriria por su parte el
panico, con los grandes trastornos que esto traeria apa-
rejado”,

El sistema de edtabilizacion argentino

Conocemos ya en sus lineas genera'es el plan seguido
en la Repiblica Argentina para la estabilizacion del
cambio y asimismo el resultado favorable obtenido con
las leyes de 1890 y 1899, cuyas deficiencias también he-
mos sefialado.

Vamos a ocuparnos ahora de las opiniones que se han
manifestado en este tltimo tiempo en el sentido de la

R — 526 —
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reforma del plan vigente para aleanzar un sistema mas
perfecto y definitivo.

Dos cuestiones principales se¢ ofrecen en estudio, a
saber: si conviene mantener el plan para la conversion
del billete establecido por la ley de 1899; y si convie-
ne crear un organismo ‘bancario especial regulador de
la circulacion monetaria.

Sobre la primera cuestion, en la Conferencia Econa-
mica, aludida, el sefior Oliver se expresé como sigue:

“Creo que el mecanismo de la ley 3871 fué una solu-
cion feliz del problema de nuestra instabilidad moneta-
ria. Esa ley fija la valorizacion del billete en un maxi-
mum de cuarenta y cuatro centavos oro y deja librada
a los saldos favorables de nuestro balance econémico
con el exterior la constitucion de una prenda en ore
equivalente al valor de cada billete que se emita,

“Hemos evitado asi en los 1ltimos diez y ocho afios
toda oscilacion en el valor de nuestra moneda de pa-
pel, con las ventajas que esto representa para la in-
dustria, el comercio y bienestar general del pais. Ese
sistema nos ha permitido atravesar los cinco afos de
guerra con la circulacion monetaria mias sana del
mundo, a tal grado, que nuestro billete tienc fuerte pre-
mio sobre todas las monedas extranjeras en el mercado
de los cambios.

“El billete vale por la seguridad de su conversion en oro,
— 527 —
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y mientras se mantenga con todo rigor, como hasta hoy, el
principio de que no preden absolutamente salir bille-
tes de la Caja de Conversion sino med:ante la entrada
a la misma de su equivalente en oro, esa seguridad se-
i completa y estaremos absolutamente a cubierto de
cualquier crisis de nuestra meneda.

“Y¥sto tendria la enorme ventaja de cumplir la ley de
conversion que constituye un compromiso de honor pa-
1a el pais, de mantener el principio de emision solx-
mente contra ¢l equiva‘ente en oro y de alejar la posi-
bilidad de un peligro para la estabilidad de nuestro bi-
Tlete”.

En esta opinion estuvieron de acuerdo los miembros
de la Conferencia y se votd que el sistema de la ley

3871 debe de ser mantenido.
* ok ¥

Ha sido materia de muchos estudios la reforma del
sistema de la Caja de Conversion, pues muchos con-
sideran que no ilena debidamente las funciones de una
verdadera institucion reguladora del circulante,

Durante la época de la guerra se autorizé a la Caja

para que emitiera billetes contra recibo de documentos

comerciales, con lo cual se agregd a la Caja una funcion
nueva y delicada. Tratando de este asunto, el sefior
Oliver dijo en la Conferencia Econémica que era con
veniente independizar la funcion bancaria del redes-
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cuento, establecido por la ley 9479, modificada por ley
9577, de la funcion exclusivamente monetaria de la Ca-
ja, y mantener intangible el principio del cambio de
billetes por oro.

“No haciéndolo asi, queda desarmado el Banco -le
la Naciéon de la mas legitima de sus defensas ante cual-
quier avance de los poderes publicos en cuhlquiera
época que se produzca. Si el Banco puede retirar cuan-
tiosas cantidades de billetes de la Caja de Conversion
mediante la entrega de documentos comerciales por él
descontados o de su’popia cartera, ;jcon qué argumen-
tos, con qué fuerza podria oponerse a las solicitudes de
créditos hechas por los poderes phblicos? Y asi la fa-
cultad de retirar billetes de la Caja de Conversion para
auxiliar a los bancos se convierte, por la fuerza de las
cosas, en la facultad de retirar esos billetes para
hacer préstamos a los gobiernos o para otros fines. Eso
fué lo que destruyo en 1876 la Oficina de Cambios del
Banco de la Provincia y lo que constituye un peligro
para nuestra moneda. Urge, pues, que se organice el
redescuento como funcion ordinaria del Banco de la
Nacién y que se constituyan las reservas en poder del
mismo para casos extraordinarios, manteniéndose con
la mayor rigidez el principio de la entrega de billetes
por oro, que es el nervio de la ley 3871. Hecho esto,
debe derogarse la ley de redescuento 9479 y la 9577.
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Fundando més adelante estas opiniones ¢l sefior Oli-
ver agregaba: :

“La funcién del redescuento corresponde al Banco
de la Naci6n, facultado como estd para realizarla por su
carta orginica y podria, ademds, crearse un fondo espe-
cial de redescuento constituido por un aporte propor-
cional de los bancos, como se ha hecho por la ley de
reserva federal de los Estados Unidos.

“Gj el redescuento en su cartera es para los bancos
una enorme ventaja que les permite dar expansion a
sus operaciones y los pone eventualmente a cubierto de
una corrida, justo es que esos beneficios se los propor-
cionen ellos mismos por una accién cooperativa mu-
tualista credandose en el Banco de la Nacion un fondo
de redescuento con aportes anuales de todos los bancos
que quieran acogerse a este beneficio. Mientras un ban-
co no excediere en sus pedidos de redescuento al aporte
efectuado por ¢él, deberia el interés ser levisimo; pasa-
do en ese aporte, quedaria facultado el Banco de la Na-
cion para exigir ¢l interés que correspondiera al Estado
de la plaza y de la circulacion monetaria.

“Convendria, ademas, dar cumplimiento al articulo
cuarto de la ley de conversion monetaria ndmero 3871
en la parte que ordena formar un fondo auxiliar lla-
mado “fondo de conversion” en poder del Banco de la
Nacion, hasta 128.920,000 pesos oro, equivaienie de
. — 530 —

R TR 4 I 1 TR

L A R A R A AR T S B S LR SR R T ' s

LA
Ay



los 293 millones en billetes que circulaban en la época
en que se dicto esa ley. Ese oro no es necesario técni-
camente para garantizar aquellos billetes, pues el oro exis-
tente en la Caja de Conversion cubre mas del 70 ojo
de toda la emisién, pero seria un recurso precioso como
acumulacién de elementos en el Banco de la Nacion pa-
ra dirigir el mercado de los cambios y para servir even=
tualmente como reserva de emergencia para el redes-
cuento bancario.

“Gj se tiene presente que la primera ley de redescuen-
to se dictd en Agosto de 1914 y que no hubo necesidad
de aplicarla, salvindose la situacién con los elementos
de que disponia ¢l Banco de la Nacion y con los 30 mi-
Hones de pesos oro del fondo de conversion, se compren-
de que con los medios mds eficaces que propongo se
podria hacer frente a cualquier eventualidad.

“Se evitaria asi que para salvar a los bancos, que
son instituciones respetables y titiles pero en su mayoria
de cardcter particular, se mantenga abierta una puer-
ta peligrosa por donde pueda salir contra valor en oro
los billetes de nuestra moneda, medida y base de todo el
movimiento econémico del pais.

“Creo, pues, urgente organizar la instituciéon del re-

descuento en la forma que he indicado u otra andloga

y derogar la ley 9577 que actoriza la extraccion de bi- |

lletes de la Caja de Conversion sin contravalor en oro”.
— 531 —
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La mayoria de las opiniones, sin embargo estuvo por
el mantenimiento de la situacion mientras no se creen
rdcursos especiales qué permitan independizar el re-
descuento de la Caja de Conversién. Entre las razones
dadas en apoyo de esta resolucién no hay otras que la
utilidad y ain la necesidad de tal rodaje. Asi el se-
fior Hansen dijo que la ley de redescuento fué por su
forma y oportunidad dictada como una ley de emer-
gencia, pero que debe ser organizada como una ley
permanente. En la forma que se dictd, considera que
la omision estaba justificada.

“El redescuento es un rodaje indispensable para la
convenientd elasticidad del crédjto bancario. ~ Nhes-
tros bancos carecen del sentimiento y accion de solida-
ridad que en Estados Unidos, por ejemplo, pudo suplir
por mucho tiempo a este rodaje que al fin se impuso,
primero con la ley Aldrich-Vreeland y mds tarde con
la creacion de los Bancos de Reserva Federal, y en el
estallido de la guerra, con una ley especial de emergen-
cia, Entre nosotros, los bancos son tan reacios a com-
prometer su accion 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 mu-
chos accidentes de crédito.,

“Esto mismo indica la mayor necesidad del resorte
del redescuento que sirva de apoyo a los bancos en si-
‘ — 5§33 —




tuaciones de perturbacién econdémica, para que manten-
gan facilidades de crédito en lugar de restringirlo agra-
vando asi la crisis.

“Convendria establecer un interés algo mas alto que
¢l corriente para el redescuento y también simplificar
su tramite eliminando el endoso bancario”.

El sefior Echagiie di6 a conocer el origen de la ley
de redescuento y es instructivo recordar sus antece-
dentes:

“En la sesion de la Camara de Diputados de 5 de
Agosto de 1914, tuvo el honor de fundar, a nombre
de los diputados conservadores de la provincia de Bue-
nos Aires, un proyecto de ley de emergencia en ‘que se
establecia ¢l redescuento por via de ensayo, y limitando su

duracién a un ano de plazo, dentro del cual debia qué-

dar cancelada la emisién de papel que hiciera por este

motivo la Caja de Conversion. Dije entonces que aun-
que aconsejabamos ¢l redescuento como medida transi-
toria privicipalmente destinada a salvar la situacion de
los bancos ante la corrida que se presentaba como inmi-
nente, quizas la experiencia demostrase que en ese ré-
gimen encontrariamos la elasticidad tan reclamada para
nuestra circulacion monetaria, y que el ensayo daria
tiempo a comprobar sus resultados y estudiar una ley

de cardcter permanente. El despacho de la Comision

. de Haclenda modificd nuestro proyecto estableciendo

~2 593 =

RS el

R BB L



M, S8 VY, » a1

¢l redescuento bancario como una funcién normal de la
Caja de Conversién por intermedio del Banco de la Na-
cion Argentina, y la sancién de la Camara la conyirti6
en ley que ha llenado cumplidamente sus propositos.

“Los recursos del Banco de la Nacién han bastado
normalmente para el redescuento de las carteras ban-
carias, sin que haya sido necesario acudir a la Caja de
Conversion, pues la ley tuvo su eficacia por su simple
virtud, como dije al fundarla, pero ella ha permitido y
sigue permitiendo a los bancos el mejor empleo de sus
depositos, haciendo posible la reduccion de los cuantio-
805 encajes que antes estaban obligados a mantener”.

Como consecuencia del voto acordado para mante-
ner la ley de redescuentos, se declard que ‘“‘cualquiera
emision que no sea contra entrega de oro o papeles de
comercio redescontados por el Banco de la Nacion, se-
ria perjudicial al desenvolvimiento economico del pais
y comprometeria la estabilidad monetaria alcanzada”.

* ¥ %

Aln con las funciones actuales de la Caja,
muchas opiniones sostienen que el sistema argentino es
incompleto y que para darle mayor solidéz se necesita-
ria crear un organismo especial, una institucion banca-
ria reguladora del circulante. Estas opiniones son com-
batidas por todos aquellos que consideran peligroso
introducir nuevos cambios, mientras las circunstancias
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hagan ver su necesidad. Por el momento, se considera
relativamente bueno el régimen actual de circulacion
monetaria, o por lo menos, hasta hoy, no ha presentado
peligro o dificultades de ninguna espegie. Mediante
¢é] se mantienen en circulacion todos los saldos favorables
del balance de créditos con el exterior. En cuanto al
exceso de circulante que produce la buena sitnacion eco-
nomica del pais no es un mal ni un peligro; su efecto
serd hacer bajar el tipo de interés y facilitar el crédito
y el desenvolvimiento industrial.

Para apreciar en su verdadero alcance las opiniones
contrarias a la creacion de una institucion bancaria
central, es preciso tener presente que las funciones que
se quieren atribuir a tal organismo, son llenadas actual-
mente por el Banco de la Nacion y la Caja de Conver-
sion, en la forma que queda cxplicada. Por esta razon
la Conferencia Econémica. al declarar que no era ur-
gente erear la institucion especial de que se trata, cuidd
agregar que si se creyera indispensable dar a una ins-
titucion la funcion reguladora de la moneda, bastaria
atribuirla al Banco de la Nacién Argentina, De esta
manera la Caja de Conversion quedaria anexada al Ban
co y formaria su departamento emisor.

* % %
Aunque no han faltado iniciativas para preparar la

reforma de las leves monetarias en ¢l sentido de la
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implantacion de la circulacion metdlica, dicho proposi-
to esta subordinado a la formacion del Fondo de Con-
version, lo que esta lejano todavia.

El alza del cambio en délares

Las medidas restrictivas tomadas durante la guerra,
para la defensa monetaria, produjeron efecto saludable
mientras la Republica Argentina conservd su posicion
de nacion fuertemente acreedora y recibio en metali-
co los saldos favorables del intercambio. La situa-
cion cambié mas tarde en la forma que vamos a re-
rir.

* ok %

A principios del afo 1920 se noto un alza constante
en el valor del peso argentino expresado en moneda
esterlina, alcanzando el mds alto nivel en el mes de Fe-
brero en que la cotizacion fué de 73 peniques. Bajo des-
pués a 59 peniques a fines de Marzo, y en el resto del
aio se mantuvo alrededor de 55 1|12, Hacia mediados de
Mayo el cambio sobre Nueva York empezd a moverse
en contra de Buenos Aires hasta sefalar una prima de
15 a 17 por ciento, causando general alarma.

La opinion pablica se ocupd activamente en estu-

diar la causa de este fendémeno y de arbitrar medios

para corregir ¢l desnivel de los cambios.
Desde luego, la crisis no podia atribuirse a des-
confianza en el billete por falta de garantia o exceso
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de circulante. En efecto, la; existencias en oro amo-
nedadas en la Caja de Conversion y en las legaciones
alcanzaban el 1.0 de Junio del ano citado a 430 millones
999,000 pesos y 39.598,000 pesos oro, respectivamente;
y existian ademds 80.956,000 pesos en los bancos.

El oro afecto a la circulacion alcanzaba, tomando en
cuenta las primeras cifras, a § 470.598,000, contra
$ 383.207,000 a fines de 1919. A ese fondo correspon-
dia una circulacion de $ 1,362.559,000, contra $ 1,163
millones en 1919. De modo, pues, que la proporcion
del oro con e! billete era de 78 1|2 por ciento, contra
748 por ciento en el afio precedente.

Segin Jos estudios hechos por personas entendidas
e} desnivel de los cambios 'con Estados Unidos se debia
al aumento brusco de las importaciones y al descenso
de las exportaciones. El balance economico se tornd
desfavorable y no acudiéndose al crédito ni a otros re-
cursos én medida suficiente, el balance de pagos se hizo
dificil
¢ * % ¥

Cuando empezo la depresion del peio argentino ex-
presado e dalares, fué posible la transferencia del oro
en un sentido opuesto al en que se habia verificado an-
teriormente. Esta transferencia se hizo mediante el
depisito de oro en la Caja de Conversion, la cual, si-

multineamente, entregaba una cantidad andloga de
KAl
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las existencias de ese metal guardadas en el
Baneo de la Reserva Federal, en Washington, a la orden
de la Legacion. :

l.as facilidades para hacer esta clase de operaciones
fueron retiradas por el Gobigrno en el mes de Julio,
con lo cual se hizo mas sensible el agio del camblo
sobre Nueva York. viéndoie el Gobierno obligado a
remover la suspension y poner el resto de la suma dis-
pon ble en las legaciones ($ 22.781,000 dolares) a las
Ordenes del Banco de la Nacion para que girase sobre
ella con fines de cambio. Esa suma fvé girada, pero,
a lo que parece, no produjo efecto apreciable en ias
cotizaciones.

En esas circunstancias, el Gobierno presentd al Con-
greso un proyecto por el cual se derogaba la prohibicitn
de exportar oro y se autorizaba al Banco de la Na-
cion “para retirar de la Caja de Conversion, mediante
la entrega de su equivalente en papel moneda nacional,
el oro del fondo de conversion que hubiese Hevado a
la Caja en virtud a la autorizacion conferida por el
articnlo 1o de la ley 9479”, suma estimada en 20 millo-
nes de pesos oro. Autorizabase ademas, al Banco de la
Nacion para “retirar de la Caja de Conversion, con-
tra entrega de su equivalente en moneda nacional, hasta
la cantidad de 44 muloneq de pcsoe oro, siempre que lo
538 -
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estime conveniente a los fines de regularizar los cam-
bios con el extranjero”,

* Xk ¥

El desnivel del cambio en dolares, entre tanto, conti-
nuo acentuandose y en Noviembre se llegé a cotizar al
| tipo desconocido de § 298.85 nacionales por 100 déla-
res, mientras a principios de 1919, el tipo de cotizacion
no daba sino una equivalencia de $ 231.81.

Esta depreciacion de la moneda argentina produjo
trastornos en el comercio y ain muchos comerciantes
llegaron al extremo de rechazar las mercaderias que ha-
bian pedido a Estados Unidos con cambios mis bajos.

El Gobierno, por su parte, resolvio levantar el embar-

go sobre el trigo como medida encaminada a dar valores
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para la exportacion.

A juzgar por las opiniones dadas a conocer en la

L W

prensa y en el Congreso, no parece dudoso que se lle-
gard a establecer la libre exportacion del oro y a devol-
ver a la Caja de Conversion las funciones de que fué
privada por causa de la guerra, vna vez que cesen las
las perturbaciones financieras y monetarias  mundia-
les. Mientras tanto, la Caja es un mecanismo que no

tiene influencia en la estab.lizacion de los cambios.




Lo Caja pE CoNVERSION DEL BRAsIL

OMO tantos otros paises americanos, el Brasil ha

sufrido también los males del papel moneda ave-
riado, y el ejemplo de sus esfuerzos para estabilizar los
cambios extranjeros merece ser citado, en esta resena
de la situacion monetaria de varios paises que estamos
haciendo, para deducir las lecciones que convengan a
la salvacion de nuestras propias dificultades.

La antigwa par del cambio

En materia de sistema monetario nominal metélico,
(Stbercaseaux, El Papel Moneda), ¢l Brasil ha tendido
siempre al oro.

Primitivamente, el cambio a la par en oro corres-
pondia a 67 1|2 peniques por milreis. En 1833, en pleno
régimen de papel moneda, mezclado con la moneda de
cobre, y estando el cambio a 33 y medio peniques, se mo-
difico el tipo de la par bajaindolo a 43 2|10 de peni-

ques.

Desde 1835 se extiende por todo el pais la circulacion

del billete, uniformindose asi el sistema monetario.
Por qltimo, en 1847 se fijo en 27 peniques la par de la
moneda de oro,
Origen do la circulacién fiduciaria
El primer banco brasilefio, fundado a principios del
siglo XIX, todavia dentro de la época Colonial, ¢l
PEESK Y s
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Banco do Brasil, fué autorizado para emitir billetes
convertibles a la vista v al portador por la moneda me-
talica existente en oro y plata. Ese banco, a consecuencia
de los excesos de emision que exigian los gastos del
Gobierno, del mal manejo de sus fondos y del estado
critico del pais se encontrd en situacion dificil y en 1821,
no pudiendo hacer el reembolso de los billetes en oro
o plata, se dicté una ley que suspendio el pago en oro
y fij6 una proporcién de 15 por ciento en plata. Mas
tarde, cuando desaparecié la plata, los habitantes die-
ron su preferencia a la moneda de vellén sobre el bi-
llete.

El billete inconvertible fué sustituido después por el
billete del Tesoro, y queddé como tinica forma del papel
moneda hasta 1836, época en que se autorizd la emision
de billetes de banco. En 1853 se concentré en una sola
emision la doble circulacién existente, pero en 1857 vol-
vibse a autorizar la emision por bancos particulares.
Posteriormente se alternaron los periodos de plurali-
dad de emision y de emision tinica.

El abuso de las emisiones

En 1889, en visperas de la revolucién republicana, la
circulacion fiduciaria alcanzaba a 174 millones de mil-
reis y el cambio estaba sobre la par de 27 peniques.

Los Gobiernos republicanos, con el fin de dar facili-

dades a los negocios y proveerse de recursos, agrega-
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ron nuevas emisiones a lag anteriores. En 1890 se llego
a uno de los periodos mas agudos de la especulacion y
la inflacion, v el cambio bajo a 23, 22 y 20 peniques.

Con' las emisiones sucesivas empezo a desmejorar el
cambio. En los afios 1890 a 91 se mantuvo en término
medio, a 18 7|16 peniques, En 1892 bajo a 10d. En
los afios siguientes se aumento la circulacién de billetes,
alcanzando a mas de 700 nrillones, y el cambio se mantu-
vo todavia entre 10 y 9 peniques, pero en 1896 bajo a 8.
Al afio siguiente bajo atin mas y en 1898 la crisis del
cambio legdé a sus extremos, pues en Abril el milreis
llegd a cotizarse a 5 peniques, es decir, que el papel mo-
neda durante algunos meses vali6 menos de la quinta
parte de su valor nominal,

* K *

La situacion fiscal se hacia gravisima, segiin la descri-
be M. Pierre Dénis en su libro Le Brésil auw XXe Siecle.
-“El Presupuesto federal cerraba con déficit. De-
biendo pagar una grén parte de los gastos en el
extranjero, v por consiguiente en oro, y no recibiendo
sino en papel las entradas, el Erario veia crecer sus di-
ficultades con cada nueva baja de) cambio; y mientras
mas se alejaba el papel de la par mas se perdia la espe-
ranza de una posible mejora. Para hacer frente a los
déficits se hacian nuevas emisiones y este remedio agra-
vaba e mal, pues contribuia a depreciar mas el billete.
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En estas condiciones, y cuando ¢l Brasil parecia abocado
a una bancarrota inevitable, st crédito financiero pudo
levantarse gracias a la habilidad de sus acreedores, que
le ofrecieron la salvacion, en que ellos estaban mas in-
teresados que nadie, La operacion, que marca el prin-
cipio de la restauracion, fué la lNamada del Funding
Loan. Se realizo en Londres el ano 1898, entre el ban-
co de Rothschild y el Presidente Campo Salles, a
quien corresponde el principal titulo de gloria. EI

plan es sencillo. Reconociendo el Gobierno brasilefio

_que no podia pagar los intereses de los empréstitos ‘evan-

tados por €l, se convenia en que el servicio se haria,
desde el l.o de Enero, 1898, hasta el 30 de Junio de
1901, no en oro sino en titulos consolidados (Funding
bonds), que se emitirian periodicamente. El Banco de
Rothschild emitiria 10 millones de libras esterlinas en
titulos con 5 o|o de interés, garantidos por primera hi-
poteca sobre la renta aduanera de Rio Janeiro y de
los otros puertos. Esto significaba librar al Brasil por
tres afos de la carga de sudeuda; pero, el punto impor-
tante es que, en cambio de este favor, ¢l Brasil se obli-
gaba a entregar a Rothschild el equivalente de las emi-
siones de titulos en papel moneda al cambio de 18d,, pa-
pel que seria destruido en el acto. De este modo, por la
reduccion del papel moneda se esperaba detener la baja
del cambio, y, una vez que volviesen a su estado normal
— 543 —
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las condiciones financieras. el Brasil volveria a reanu-
dar el servicio de su deuda, El plan del Funding Loan dié
completos resultados. En Marzo de 1899 se detuvo la
baja del cambio. En Agosto se habian incinerado ya
50 millones de milreis de papel y el cambio estaba sobre
8d. Desde esa fecha el alza marca un avance cada afo”.
La crisis del café

En 1901 el cambio llega a 12d. y se mantiene a este
tipo en 1902, “La confianza se restab'ece en el interior
y el crédito externo mejora gradualmente, (FE! Papel
Mon:da). 1.a Hacienda pablica entra tamtbién en un
periodo de re:tablecimiento. En 1903 el cambio med o
fué de 12 9|32d. y en 1904 de 12 7|32d. Las vias {é-
rreas se incrementan, el capital extranjero vuelve nue-
vamente a afluir al pais; en una palabra, el pais se res-
tablece en las vias de la normalidad politica y financie-
ra y del progreso econémico general. Habia, sin em-
bargo, un punto grave, el de la crisis del exce:o de pro-
duccion de café. El gran desarrollo del crédito y de la
especulacion habia hecho que se incrementaran enor-
memente las plantaciones de café, ‘as cuales, como su-
cede en los vifiedos de las zonas templadas:, demoran
hasta 4 o 6 afios en alcanzar su produccion normal. Ya
en 1897 la produccion de café comenzaba a incrementar
en fuerte proporcion y el precio hajaba, pues el Bra-
I 7 1 S ek

L ee 1.1 4 - F LML B '



TR T 4 L T4 L 1 ‘ . & il ¥ ) L 14 AT o
LA n . 8 . 3.'s 1 15

e

4
5

sil contribuye con una parte muy principal a la pro-
duccién universal del café.

“El periodo de reaccion hacia la prosperidad que
se inicia desde el afio 1900, era, pues, perturbado por
lo que respecta a la agricultura del café, principal pro-
ducto brasilero. El precio del caié bajaba en los merca-
dos europeos y el cambio subia en los mercados brasi-
leros. Esto producia una fuerte baja en el precio en reis
(moneda brasilera) del café y dificultaba mucho la si-
tuacion de los productores”.

Los Estados productores de café se pusieron de
acuerdo para adoptar vna serie de medidas a fin de va-
lorizar con cierta estabilidad el precio del articulo
(Convenio de Taubaté).

Como la situacion del cambio afectaba todos los
negocios, se fué abriendo camino al mismo tiempo la
idea de dar estabilidad al valor de la moneda contra Ia
oposicion de los especuladores, pues, como observa De-
nis, “la irregularidad del cambio dié base a muchas for-
tunas, por lo cual se comprende que esa clase de especu-
ladores en cambio temiese tanto su regularizacion”.
Por esta misma razon todos los brasilefios preocupados
del porvenir del pais la deseaban. “lLa incertidumbre
continua de los precios que resulta de la instabilidad del
valor de la moneda, agregd el mismo autor. producia en
toda la vida econémiea del pais efectos desastrosos.

TS
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Ninguna empresa industrial o comercial podia fundarse
o sobre un terreno movible. Los bancos descuidaban las
operaciones regulares del descuento y no se ocupaban
sino’ del cambio. La pasiéon del juego en todas sus for-
mas entraba en las costumbres pablica;”. Exactamente
1o que ocurre en Chile.

El Presidente Penna, antes de ser electo declaré que
su preocupacion primordial seria dar al pais una mone-
da sana, de valor fijo: “La transformacion del papel de
curso forzoso en papel convertible, he ahi el primer de-
ber de la Republica”, decia en uno de sus discursos
(citado por Denis), el 12 de Octubre de 1905. Agrega-

) ba que la conversion inmediata en bloque al actual cur-
so del papel, ademds de que no seria honrada, seria im-
posible ; que, por consiguiente, era preciso proceder pro-
gresivamente y que, como en las circunstancias del mo-
mento era muy dificil crear un banco de emision encar-
gado de lanzar a la circulacion un papel convertible que
recmplazaéc poco a poco el papel fiscal, el Gobierno de-

. ‘bia obrar por si mismo. El mecanismo consistiria en la

emision de billetes contra oro, ya fuera depositado por

2 el piblico o por el gobierno, a un cambio fijo, biletes

que serian convertibles a presentacion con el oro proce-

-

dente de los depositos. Al lado de la moneda converti-
o5 ble subsistiria asi una segunda clase de moneda incon-
~vertible: el cambio, se pensaba, go podria separarse mu-
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cho del va'or adoptado para la moneda convertible, que
seria invariable. El proyecto fué largamente discutido
y asociado al de la valorizacion del café, que, tal como
fué concebido en un principio, consultaba la contrata-
cion de un grueso empréstito de 15 millones de libras
esteriinas, y su empleo en la garantia de la emision de
billetes, a medida que lo necesitasen los Estados pro-
ductores de café, Fracasado este proyecto, refiere De-
nis, el Presidente tomd en sus manos el proyecto para
la fijacion del cambio, con ciertas modificaciones y el
Congreso lo despaché con fecha 6 de Diciembre de 1906.
La ley de Caja de Conversion

He aqui el texto de la ley:

Articulo 1.o—Créase una Caja de Conversion desti-
nada especialmente a recibir monedas de oro de curso
legal y aquella de que trata el articrlo 5.0 de la presente
ley. La Caja emitird, en cambio, billetes al portador gue
representen un valor igual al de las monedas de oro re-
cibidas y que se fija a razon de 15d., por 1,000 reis.

l.o Los billetes emitidos tendran curso legal
y efecto liberatorio para toda clase de contratos y de
pagos, salvo aquellos de que trata el articulo 2.0 de esta
ley. i

Estos hilletes serdn recibidos y pagado; a Ia vista a la

persona que los entrega y cambiados por monedas de

oro en la misma Caja.

R VL T




% Lo T AR IR
NS el e

- > -
- {4 e

2.0 El oro que la Caja de Conversion recibird en can-
bio de los billetes que emita, sera conservado en depo-
sito y no podra ser destinado en ningin caso ni por or-
den de nadie a otro fin que aquel de convertir a la tasa

de cambio fijo los billetes emitidos, bajo la respon-

sabilidad personal de los miembros de la Caja de Con-

version y bajo la garantia del Tesoro.

30 Los billetes presentados para ser cambiados y
amortizados no volveran a ponerse en circulacion; se
quemaran o destruiran por cualquier medio.

4.0 Considerando que los billetes especiales que de-
ben ser emitidos por la Caja de Conversion seran im-
presos, los billetes del Tesoro que no han sido puesto:
en circulacion podran, en caso de necesidad, ser utili-
zados con este objeto, seran debidamente firmados v
llevaran todas las declaraciones necesarias.,

Art. 2,0— l.os pagos que por acuerdos y compromi-

's0s contractuales especiales deben ser efectuados en oro

se haran, como actualmente, conforme al padréon legal

de 27d., y podrin realizarse en billetes de la Caja de¢

Conversion, segin su valor en oro, determinado por

las disposiciones de la presente ley.

Art. 3.0—Las emisiones de la Caja de Conversion

cesaran cuando los billetes emitidos a la tasa fijada por
~la presente ley alcancen a 320 mil contos, que correspon-
“den al deposito maximo de veinte milones de libras

ST S

4 a A M

i
-



esterlinas y mientras la tasa fijada en el articulo lo
pueda ser elevada por una ley del Congreso Nacional.

Art. 4.0.— Despué: que el limite establecido en ¢l
articulo presente y después de la alteracion de la tasa,
bajo los términos de esta ley, los billetes emitidos seran
cambiados en un plazo que no sera inferior a doce me-,
ses. A la expiracion de este plazo se aceptard el cambio,
con un descuento de 20 oo en el valor de los billetes
durante cinco afios, a contar desde la fecha inicial del
cambio. Pasado este término, habrda prescripcion y los
fondos prescriptos acreceran al fondo de garantia de
gue habla el articulo 9 de la presente ley.

Art. 5.0— lLos marco:, francos, liras, dolares, servi-
ran conjuntamente con las libras esterlinas a constituir
el deposito que se establece en el articulo l.o, y la tasa
establecida en ¢l mismo articulo para las libras esterlinas
serd conservada para todos los fines de la emisién y de
la conversion, asi como la tasa que corresponde a las
monedas, de que habla este articulo.

Art. 6,0— lLa Caja de Conversion abrird una cuenta
especial a los billetes emitidos y al oro recibido y pu-
blicara mensua'mente el estado de los depositos y de
las emisiones.

Art. 7.0 El Presidente de la Republica dictaré el
reglamento relativo a la organizacion administrativa de
la Caja, que estard sometida a la superintendencia di-
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recta del Ministerio de Finanzas y se conformara en lo
que sea posible, a la Caja actual de amortizacion. El
némero, las atribuciones y emolumentos de los miembros
de 1z Caja serdn determinados por el mismo reglamen-
to, que serd provisorio en lo que concierne a estas dis-
posiciones hasta la aprobacion definitiva del Congreso
Nacional.

Art. 8.0.—En caso que destinaran a otro fin que el que
indica en esta ley los depositos de que trata et parrafo
2.0 del articulo 1.0, los miembros de la Caja de Conver-
sion sufriran las penas establecidas en el articvlo 221
del Codigo Penal, ademas de la responsabilidad perso-
na! prevista por dicho articulo.

Art 9.0 los fondos de rescate y garantia de pa-

‘pel-moneda establecidos por la ley nimero 581, de 20 de

Junio de 1899, pasan a la Caja de Conversion.

l.o Los créditos de los fondos de rescate continuaran
aplicandose conforme al articulo l.o de dicha ley.

2.0 Los créditos de los fondos de garantia serdn tam-
bién destinados al rescate del papel moneda en reem-
plazo del cual la Caja de Conversion emitirda los bille-
tes corre apondiente.% a los mencionados fondos, de
acuerdo con el articulo 1.0 de esta ley.

Art. 10— Se autoriza al Presidente de la Repablica:

Lo A mantener en lLondres una agencia de la Caja
de Conversion que podri emitir, si conviene a sus opera-
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ciones. billetes convertibles a la v.sta en dicha agencia.
l.a agencia estard también bajo la superintendencia di-

recta de’ Ministro de Finanzas.

2.0 A operar sobre el cansbio, comprando v vendiendo
letras de cambio sobre el exterior, a fin de manfoncr la
tasa fija del articulo l.o.

Estas operaciones se pract'earan por los medios que
¢l Gobierno juzgue mids conveniente, an por interie-
dio de una Oficina del Tesoro, pero no por la Caja de
Conversion .

Para realizar esta: operaciones, el Goblerno padra
utilizar hasta £ 3 milones de los fondos de la garantia
actual en el caso de que no estén inmediatamente afec-
tos al fin especificado en el articulo 9.0 capitulo 2.0.

3.0 A crear en la Tesoreria la secc.on especial indi-
cada en el parrafo precedente fijando el nimero, cla-
se y atribuciones y emolumentos de! personal, man-
teniendo con este fin a los funcionarios actuales de las
finanzas, o nombrando otros extraiios a este departa-
mento y sometiendo estos nombramiento: a la aproba-
¢ion del Congreso Nacional.

40 A liquidar, si lo juzga conveniente, y de la ma-

nera que le parezca mas ventajoso al interés nacional,

las cuentas del Tesoro con el Banco del Brasil.

Art. 11.— Se autoriza al Gobierno  para abrir las
:
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cuertas necesarias para el cuniplimiento de esta ley,
tanto para ¢l pago del personal, como para la adquisi-
cion del material,

Art. 12—Quedan derogadas las disposiciones contra-
rias a la presente— (Firmado).— Alfonso Augusto
More va Penna—David Campista.

6 de Diciembre de 1906.

* kK ¥

En substancia, la ley aprobada dispuso ia creacion
de una Caja de Conversion especialmente destinada a
recibir monedas de oro de curso legal y las acufiadas en
el extranjero por su valor correspondiente, entregando
en cambio billetes al portador, representativos de los va-
lores recibidos en moneda, al tipo fijo de 15 peniques es-
terlinos por mil reis,

El oro recibido en cambio de los billetes se conser-
va en deposito y no puede ser destinade, en caso alguno
ni por orden alguna, a otro fin que no sea el de conver-
tir al tipo de cambio fijado los billetes emitidos. Estos
bilietes tienen curso legal y son pagados a la vista en
oro por la Caja de Conversion.

Las emisiones de la Caja deben cesar cuando los bi-

Metes emitidos al tipo fijado en la ley alcancen al valor

de 320,000 contos de reis, correspondiente a un depésito
maximom de £ 20 millones, Llegado este caso, el Con-

greso podra elevar ¢l tipo de conversion.
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Los fondos de rescate y de garantia del papel moneda
acumulados en virtud de la ley de Junio de 1899, fueron
transferidos a la Caja, y el de garantia permutado por
billetes.

Se autorizo al Presidente de la Repuiblica para operar
en la venta y compra de letras para mantener el cam-
bio al tipo adoptado, y disponer con este fin hasta por
la cantidad de 3 millones de libras.

La Caja de Conversion inaugurd sus operaciones el
22 de Diciembre de 1906 y segiin el balance del mes
de Marzo inmediato, este establecimiento habia recibido

y guardaba como saldo 4.856,000 libras esterlinas, 9

“millones y medio de francos, 28,000 pesos en moneda

. . »
nacional y otras cantidades menores en diversas mone-

das extranjeras. Redu::idos estos valores a moneda de
15 peniques representan un total de $ 86.876,722,

Estos datos revelan la confianza que desde el primer
momento inspiré la institucion al comercio y al pueblo
brasilero a pesar de la tenaz o;.;osicidn que encontrd en
una parte de la opinién ptblica.

La Caja de Conversién siguié prosperando y por la
primera vez se consiguié en ¢l Brasil la estabilidad del
cambio en un periodo de tres afos. lLas oscilaciones del
cambio entre los afios de 1902 y 1906 habian sido de
11 1|8 a 14 13

y 15 3|8.

14. Después se sitnaron entre 15 1|16
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Mejord, pues, el valor de la moneda y desaparecieron
las bruscas variaciones del cambio, dando estabilidad
a los calculos y base ﬁj:; a los negocios.

En cuanto a la transformacion lenta y gradual del
papel moneda inconvertible por papel convertibie, se
fué también realizando con todo éxito. La circulacion,
el 31 de Diciembre de 1906, era de seiscientos sesenta
y cuatro millones 792,600 en papel inconvertible y137
millones 289,900 pesos en billetes convertibles emitidos
por la Caja de Conversion en cambio del oro recibido.

El Lo de Junio de 1910, la emision de papel moneda
en circulacion estaba reducida a $ 627.075,000 y la de
billetes de la Caja de Conversién habia aumentado a
$ 319.997,000 correspondiente al deposito de oro amo-
nedado de £ 19.999000. El cambio habia subido a
16 9]16.

Habiéndose realizado el caso previsto por la ley, de
llegar el depodsito en oro a 20 millones de libras ester-
linas, el Gobierno comunico este hecho al Congreso pa-
ra el efecto de mejorar el tipo de cambio adoptado para
la emision y el rescate de los billetes convertibles. De
este modo se esperaba que el Brasil podria Hegar paula-
tinamente a establecer la antigua par del oro de 27 pe-
niques,

Todas las espectativas resuitaron desvanecidas por los
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grandes trastornos de la guerra, como lo verenos al

final.

* % K

El monto de la emision de billetes fiduciarios del Es-
tado era, en 1906, de 664 millones de milreis.

Se adopté el tipo de 15d. porque resultaba ser el
promedio del cambio en un periodo de 25 aifios
(1881-85). Pero, no significaba una quiebra del patron
de 27d. porque quedaba establecido que el Congreso
podia elevar la tasa del cambio. Ese tipo era, en otros
términos. de caracter temporal y podia ser gradualmen-
te aumentado.

El mecanismo de la Caja

He aqui como lo aprecia el sefior Subercaseaux:

“El mecanismo de la Caja de Conversion tendiente a
mantener la estabilidad del cambio en 15d. deberia fun-
cionar como sigue: ¢l tipo de canmbio no podia subir de
lSd.'para pasar a 16 y mas, mientras existiera el derecho
de emitir billetes previo depdsito de 15d. ;Quién pagaria
17d., por ejemplo, por milreis si podia obtenerlo en la
Caja de Conversion por 15d?

“En cuanto a impedir la baja del cambio a un nivel
inferior a 15d., el probl::ma no se presentaba con igual
claridad. Si la situacion continuaba favorable, por lo
que respecta al mercado del cambio internacional, no
habia peligro de una nueva baja, pues, por el contrario,

— 8565 —




N P Y ¢ b e

la tendencia continuaria en el sentido de traer oro a
la Caja de Conversion y no de pedirle oro en cambio de
billetes. Pero, si, por el contrario, la situacion del mer-
cado del cambio se tornaba desfavorable, sobre todo si
se produjera un movimiento de desconfianza, los bille-
tes emitidos por la Caja de Conversion contra deposi-
tos de oro pronto serian totalmente canjeados, y como
no habia un fondo suficiente de conversion para atender
al canje de los 664 millones de papel moneda circulante,
de aqui es que la depreciacion del papel o sea la baja
del cambio, bajo el nivel de 15d., podia perfectamente
acontecer, dentro del funcionamiento de la Caja.

“Para atender a la valorizacion del monto total de
los billetes se atenian a vna ley de 1899 que quedaba en
vigencia y segiin la cual se iba constituyendo paulatina-
mente el fondo de garantia y ademds se iba incinerando
una parte de la emision,

“Entre la Caja de Conversion del Brasil y la de la
Argentina habia la diferencia de que en el Brasil el
billete de la Caja era el tinico reembolsable en oro por

la Caja, al paso que en la institucion argentina tanto los

billetes emitidos por ella como los de la circulacion

existente eran canjeables indistintamente por el oro
de 1a Caja de Conversion. Sin embargo, esta diferen-
cia era en realidad més formal que real, pues la Caja de
la Reptiblica Argentina como la del Brasil no tenia oro
\
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suficiente para atender al canje del billete en el caso de
un miovinvento de desconfianza o de exportacion de oro”.
* k%

Los resultados obtenidos en el Brasil no han sido tan
satisfactorios como los que se produjeron en la Repi-
blica Argentina, seguramente, no por la diferencia exis-
tente en ¢l mecanismo de la Caja sino mas bien por las
diversas condiciones economicas y financieras en que se
han encontrado los dos paises. En efecto, “en el
Economist (Oct. 7/16) leemos que algin tiempo antes
de declararse la guerra ewropea la situacion financiera
del Brasil era delicada y los que estaban al cabo de las
gestiones que hacia el Ministro de Hacienda de ese
pais para colocar un empréstito de £ 20 millones, su-
pieron que los términos y condiciones exigidas por los
banqueros franceses e ingleses eran tan onerosas que
¢l Brasil se veria obligado a pedir a sus acreedores al-
glin 1espiro. La guerrs natwialmerie puso término a
estas negociaciones y el Brasil inmediatamente cayé
en mora, y, en 1914, los' seflores Rothschild, en su nom-
bre, publicaron un plan de consolidacion (Funding)
muy semejante al de 1898. Todo el servicio de amorti-
zacion fué suspendido a partir de Julio de 1917 hasta
Julio de 1927, salvo algunos créditos. Se estimaba asi
que por este capitulo }a. deuda del Brasil se veria au-
mentada en £ 15 millones en Julio de 1917. Este mayor
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comﬂomiso del Estado brasileno causé naturalmente
cierta inquietud en los centros financieros, pues, ‘aunquc
¢l Gobierno estaba ansioso de reasumir los pagos en la
fecha debida, se dudaba de la capacidad del pais para des-
embolsar cerca de £ 6 millones al afio para dicho ser-
vicio, en vista del estado de los negocios, reflejado en
la baja del valor del milreis que se produjo desde que
estalld la guerra, lo cual aumentaba mucho lo oneroso de
la ebligacion.

Antes de 1914, el valor del milreis se mantuvo casi
fijo, a una fraccion sobre 16 peniques, y en la fecha a
que se referia el periodico inglés estaba a 12 1|2 peni-
ques, “A 16d. el Brasil necesita 90 millones de milreis
para cubrir los 6 millones de libras esterlinas que re-
presentan los intereses de sus empréstitos exteriores;
mientras que con un cambio de 12d. el Brasil necesita
120 millones de milreis, o sea un 33 1|2 por ciento mas".

El plan del Funding Loan de 1898 tuvo por efecto
rehabilitar mucho las finanzas brasilefias, segiin ya sea
explicado, pues permitio al Gobierno reanudar los pa-
gos en la fecha debida con relativa facilidad; pero ha-
bia una condicion en ese plan que influyé en el
buen éxito de la operacion, la cual no gxislc en ¢l plan
de 1914. “Nos referimos, contintia el Economist, a la
obligacion que se impuso el Gobierno en 1898 de retirar
anualmente cantidades equivalentes de papel moneda
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al dinero no empleado en el servicio de la deuda. Du-
rante los tres anos del plan, el papel moneda en circula-
cion se redujo en cantidad considerable, con el resulta-
do de que el valor del milreis avanzd de menos de 6d.
a mas de 10d. en los tres afos, de modo que cnando llegd
¢l momento de reanudar el servicio de la devda en efec-
tivo, el monto en milreis que debia juntarse fué mucho
menor que antes. En el plan actual no se ha incluido una
condicion semejante, v con la gran masa de papel en
circulacion, el valor del milreis serd seguramente me-
nor y no mas alto, aumentandose asi las dificultades del
Gobierno para cumiplir sus obligaciones”.

El estado financiero del Brasil antes de la guerra no
era, pues, satisfactorio. Si bien las rentas habian
aumentado anualmente hasta llegar en 1913 a £ 42
millones 450,000, contra £ 28.303,000 en 1909 los gas-

tos aumentaron en mayor proporcion que la entradas

y el déficit llegd a menudo a cuatro o cinco millones de

libras esterlinas. En 1914, con motivo de una gran mer-
ma en las entradas, el déficit cerré en £ 15 millones. En
1915, las entradas aumentaron algo, llegando £ 28.3
millones y haciendo vigorosas economias los gastos se
redujeron a poco menos de £ 35 millones vy el déficit del
afio fué mas aparente que real porque se emitieron cerca
de £ 5 millones de los nuevos bonos del Funding Loa:.

El comercio exterior, por otra parte, habia llegado en
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1912 ol nivel mas alto, alcanzando a £ 140 millones, de
los cuales £ 74 millones correspondian a las exportacio-
nes, que daban asi un saldo a favor del Brasil de mas
de £ 11 millones. En 1913 hubo pequefia baja, pero en
1914, debido a las restricciones impuestas por la gue-
rra, s¢ notdé una grave disminucion en las importacio-
nes y exportaciones, bajando el comercio exterior a 82
millones. Al afio siguiente, el comercio exterior fué
ligeramente superior, pero el saldo a favor paso a £ 23
millones por la disminucion de las importaciones.

Como el Gobierno brasilefio obtiene la mayor parte
de su renta de los derechos de aduana sobre las in-
ternaciones, la (lismim’lci('m de éstas trajo consigo la ba-
ja en las entradas nacionales.

Tales son los factores que han producido la crisis de
los cambios en el Brasil y que la Caja de Conversién no
ha podido evitar.

APRECIACIONES SOBRE LAS Cayas pe CONVERSION DE
LA ARGENTINA v DEL BRASIL
CUANDO estudiamos, en 1914, la organizacion del

sistema de estabilizacion monetaria en la Argentina
y en el Brasil, hicimos las siguientes apreciaciones que
podemos reproducir ahora sin modificacion alguna.

En la Reptblica Argentina como en el Brasil ¢l abuso

de las emisiones de papel moneda y la balanza desfavo-

rable de las cuentas internacionales determinaron la im-
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plantacion del curso forzoso y fueron el origen de los
males que se trataron de remediar por medio de una
reforma destinada a estabilizar el cambio ya que no era
posible pensar en una restauracion monetaria definitiva,

l.a Repiiblica Argentina primero obtuvo con éxito el
fin que se propuso creando una Caja de Conversion des-
tinada a cambiar por billetes el oro que se depositase en
ella buscando la garantia de un cambio estable. La emi-
sion fiscal continué siempre siendo inconvertible.

Para asegurar el funcionamiento de la institucion, se
fijo la tasa de conversion del papel en oro y del oro en
papel, tomando en cuenta el valor real del papel en el
mercado. La ley no fijo limitacion a los depédsitos y to-
da la circulacion fduciaria quedé igualmente favorecida
con la garantia del stock de oro de la Caja, a diferencia
de la Caja brasilera que contenia una doble limitacion a
este respecto. En esa forma se di6 confianza al piblico
y se preparé la primera etapa para llegar mas tarde a la
abolicion del curso forzoso.

En el Brasil el papel moneda tampoco es convertible,
pero la ley, tomando otro camino, no adopté una tasa
para el cambio del papel equivalente al curso del cambio,
sino una menor. Esta circunstancia y la limitacién pues-
ta a la cifra de los depositos para la emision y canje, de
bian producir solamente una estabilizacién transitoria.

Ademids, la caja estaba destinada a emitir una nueva es-
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pecie de billetes garantidos por el oro depositada en ella
y la accion estabilizadora de su mecanismo no iba a ejer-
cerse sino directamente sobre.la emision inconvertible.
En otros términos el papel convertible valoriza indirec-
tamente al papel inconvertible. El billete convertible ve-
nia a ser algo parecido a los certificados de oro, “gold

certificates” de los Estados Unidos, emitidos én represen-

tacion de oro amonedado y no de lingotes, pero a una ta-

sa de conversion arbitraria y no a la par. En la practica
ambas emisiones se sobrepusieron pero no se penetra-
ron.

Como hemos dicho, se estimaba en el Brasil que la fi-
jacion de una tasa legal de cambio del oro contra papel
v de papel contra oro, debia producir la fijeza del papel
meonyertible, Esta prevision se realizd  desde 1907 a
1910, pues, la cotizacion de ambos papeles en este perio-
do, fué, mis o menos, igual, haciéndose notar la in-
fluencia estabilizadora en el hecho de que los billetes
emitidos por Ja caja hicieron descender el cambio en
1906 de 16 y un cuarto peniques a 15 y un cuarto en
1907, mientras la tasa de la conversion era solamente de
15d. “La consecuencia debia ser fatalmente, dice un au-
tor, la que sigue: en tanto que la Caja—elemento estabili-

zador—funcionase, el papel inconvertible se mantendria.

‘alrededor de los 15d. ; el dia en que cesase de funcionar,

el valor de este papel subiria y alcanzaria un valor de



16d., mds o menos, o altn a un tipo superior a esta cifra.
Tal es lo que se produjo en 1910. Se tuvo entonces el
extrafio espectaculo, después que la Caja cesé de recibir
depositos de oro y dejo de contener el alza del billete,
de ver un papel convertible en oro con valor de 15d. y
un papel inconvertible con valor de mas de 18d. en ¢l
mes de Septiembre.

La explicacién de este fenomeno, que el autor citado
califica de sorprendente a primera vista, se encuentra
precisamente en la circunstancia antes mencionada de
haberse hecho la conversion a un tipo inferior al cam-
bio medio que era entonces de 16 1|4, Una vez que la Ca-
ja cesé de funcionar, ya no se hizo sentir su influencia
estabilizadora, al menos en el sentido del alza, pres la
baja estaba contenida por los 20 millones de libras en
oro depositado en la Caja que podrian entrar en circula-
cion.

L tendencia al alza perjudicaba muchos intereses y los
estatistas brasileros hallaron facil el camino para scia-
lar un nuevo limite al cambio estableciendo en 16d. la tasa

de conversion, De esta manera se proponen ir subiendo

-
_ paulatinamente hasta conseguir el cambio de 27d. que

representa la par de milreis,
Esta continua variacion de la tasa del cambio ofrece

muy graves inconvenientes, pues ¢l comercio carece de

‘base fija para las transacciones y el Estado tiene que
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pagar cada vez la diferencia del valor, o sea un penique
por cada milreis, segin lo ordenado por la ley del 13 de
Diciembre de 1910,

La ley que establecid la Caja de Conversion brasilera
no ha tenido, pues, el propdsito de estabilizar el cam-
bio de un modo permanente, como lo hizo la ley argen-
tina.

En esto consiste la principal diferencia y una de las
causas de inferioridad que reconocen los financistas en
el sistema brasilero.

LA REFOoRMA MONETARIA ADAPTABLE A LA AMERICA
LATINA

L. reputado economista Charles A. Conant, autor

de la conocida obra “Principles of Money and
Banking”, va fallecido, a quien comisiond el Gobierno de
Estados Unidos para implantar la acufiacién en las Is-
las Filipinas, escribié en los Anales de‘la Academia
Americana de Ciencias Politicas, Filadelfia, 1911, un
breve estudio acerca la manera de aleanzar y mantener
la reforma monetaria ¢n los paises lat'no americanos,
_cuvas ideas y consejos conyiene tener presente cuando
se discute acerca de los méritos del patron de cambio
a4 oro,

Desde luego, Mr. Conant advierte que el arreglo de
los negocios fiscales de un Gobierno en dificultades, es
A‘quizé el paso preliminar mds prudente que se puede dar
s 04



en el camino de la reforma monetaria. El autor quiere
sigﬁiﬁcar con esto que es necesario llegar a la restaura-
cion del equilibrio en los presupuestos y del servicio de
las obligaciones publicas.

La reforma monetaria alcanza a lo mas hondo de los
negocios comerciales, porque es el tinico medio para ll¢-
gar al libre intercambio de los productos y para asegu-
rar a las inversiones de capital extranjero una base
permanente de valores a oro. El capital huye de un pais
que carece de unidad monetaria que no esté basada en
el oro, porque tanto el capital como sus intercses o di€
videndos. si se remiten a paises con circulicion de oro,
se reducen radicalmente al convertirse a moneda de oro
por la depreciacion del circulante local. De otro lado,
un pais cuyo sistema monetario se basa en el patron de
oro, no solamente atrae los capitales hacia inversiones
permanentes sino que puede participar del gran fondo
de cr'édito circulante, que esta disponible para igualar
los tipos de interés del dinero y hacer frente a las de-
mandas inesperadas mediante su libertad de movimien-
to entre los divesos centros financieros. La importan-
cia de ofrecer seguridades a las corrientes de capit.il
extranjero ha sido reconocida en la América latina y
de adi las medidas que se han tomado para restaurar

la circulacion con base de oro en aquellos paises que,
568



con el aumento de sus exportaciones, tratan de robuste-
cer su crédito en el exterior.

Parece por esto de la mayor importancia que el mé-
todo que se elija para la eforma sea el mias economico,
el que asegure la permanencia del patron de oro y el
que pueda préporcionar un circulante adecuado para
las necesidades locales.

La ciencia de mantener una existencia adecuada de
circulante sobre principios a la vez econdmicos y segu-
ros: estaba hace poco en su infancia. Bastaba a los econo-
‘mistas de la escuela de Ricardo que un circulantp
consistente en moneda de oro asegurase el va'or intrin-
seco absoluto de la circulacion nacional y proporciona-
s¢ los medios para mantener el cambio estable. En las
tltimas décadas se ha aprendido mucho en materia de
circulante, especialmente en lo que se refiere a la regu-
larizacion de los cambios ex(ranjeros\. [.La ‘mayor parte
de los sistemas monetarios creados desde 1890 han de-
pendido en alguna forma, como ocurre en ¢l casode la

India Inglesa, de Filipinas, México. Rusia y Austria

- Hungria, del control del mercado de cambios. En este

terreno, la experiencia ha dado lugar a un sistema subs-
tancialimente nuevo que se llama el gold exchange stan-
dard.

 Este sistema puede definirse sumariamente en esta for-

* ma: el mantenimiento de la par de la plata con el oro,
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sin referencia al valor del metal, por medio de la restric-
cion de la cantidad a las necesidades del comercio local,
v por la venta de letras de cambio sobre fondos deposi-
.ta(los en el extranjero, a la par legal, mas los gastos le-
gitimos que rigen er los paises de circulacion de oro.
sEn qué difiere este sistema del simple patron de oro, y
por qué es aconsejable para los paises poco desarro-
llados?

l.a diferencia entre el patrén de cambio y ¢l patréon
de oro consiste en la aplicacion del principio bancario
a los cambios internacionales, Bajo el primero ¢l oro
¢ue se neccstia para ajustar saldos extranjeros se man-
tiene en centros financieros del exterior en vez de te-
nerlo en 2l pais y el mov.miento del punto de importa-
cion y de exportacion del oro se efectha por la trans-
ferencia de letras en vez del traslado de oro fisico. De
este sistema fluyen importantes ventajas econdmicas,
mas alld de la mera economia de los gastos de flete y se-
guro, como puede apreciarsc; con ¢l ejemplo de la Repu-
blica Argentina y el Brasil. El valor del billete se ha
mantenido por el hecho de que el aumento de las emi-
siones existentes ha sido cubierto integramente por de-
positos de oro, y la necesidad del exceso de circulante ha
sido sefialada por la voluntad de obtenerlo mediante di-
cho depdsito de oro.

Desde este punto de vista, de la demanda de circu-
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lante, puede decirse que aun el billete no cubierto por
oro. emitido antes de crearse el fondo de conversion, re-
presentaba la cantidad de circulante que el pats necesi-
taba por sus cambios.

En el caso de exceso en las emisionee de papel irre-
dimible, hay una tendencia hacia la depresion de su va-
lor en oro, en relacion con el exceso sobre la suma de cir-
culante en oro requerida para las transacciones. Entre
los factores que hacen variar esta relacion se cuenta el
erédito que de uno a otro tiempo se tiene en ese papel,
las fluctuaciones causadas por la demanda de cambio
extranjero, y la posibilidad de una ulterior conversion
a un tipo dado.

Es interesante conocer las dificultades que se presen-
tan para mantener el oro en un pais. Bajo el sistema de
circulacion metalica, el movimiento del oro y del erédito
queda entregado a la lucha de la competencia indivi-
dual. El oro se envia hacia aquellas comunidades que,

por razén de su riqueza, tienen mayor suma disponible

‘para inversiones en circulante metalico y usan mis el

oro. En los paises de menor poder financiero, la tenden-

cia en este libre juego de las fuerzas econémicas es a

la exportacion del oro hacia los paises mas fuertes eco-

nomicamente, Estos hechos han sido demostrados repe-

tidas veces por la experiencia monetaria y se ha podido

observar aun que todo circulante, sea metilico o billete
: R
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emitido en una dependencia o colonia, tiende a volver a
la metropoli, privando a aquella de una existencia ade-
crada de signos monetarios.

La razén que explica la desaparicion del oro de los
paises que no son centros de cambio se encuentra en
el principio de la seleccion economica, que se llama tam-
bién de la utilidad marginal. Para el individuo que de-
sea adquirir productos extranjeros, el oro a mano es el
medio mas conveniente para obtenerlos. Entrega su oro
porque la necesidad que tiene de €l cs menos intensa
que la siente por los productos, pero al hacerlo priva a
la comunidad de una parte del circulante metalico.
Mientras el gobierno de la existencia metalica, por
cons.guiente, est¢ entregado a la iniciativa individual
en comunidades de esa clase, el oro tiende a desapa-
recer.

En este punto aparece la ventaja del patrén de cam-
bie. El Gobierno tiene igual interés en mantener un
circulante adecuado a las necesidades del pais que
cualquiera otra cosa de beneficio colectivo, como la pro-
vision de agua, por ejemplo. Sobre el comerciante indi-
vidualmente no recae njnguna responsabilidad, salvo
su propia conveniencia, en el mantenimiento de un me-
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 pais, puede en
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justicia decidirse a destinar una parte del éapital nacio-
nal al mantenimiento de un circulante solido y ade-
cuado.

El principio del patrén de cambio a oro es el mismo
que ha dirigido las operaciones de banco durante el si-
glo pasado: la existencia de una reserva conveniente en
oro o en crédito de oro. para mantener la circulacion
basada en el crédito.

Con referencia a la cuestion del efecto de la balanza
econdmica adversa sobre la reserva del circulante, ¢l
autor observa que en tales casos ocurre lo ‘mismo que
pasa corrientemente en las operaciones bancarias. Si
existe un circulante fiduciario de plata, extensamente
difundido como en la ludia, la posicion sera mucho mas
solida que Ia de vn simple banco expuesto a la descon-
fianza local. No es solamente que la circu’acion nacio-
nal inspire mayor confianza, sino que ella constituye

¢l (nico medio de cambio. Aun depreciada, la experien-

g ensefia que seguird empleandose para las transaccio-

nes necesarias de la vida, mientras que tratindose de
un simple banco puede concebirse el caso de que sus
billetes sean rechazados de la circulacién, sin que su-
fran las otras formas de medio circrlante de la co-
munidad. :

Asi se ha originado ¢l principio de que la demanda
sobre un fondo de cambio formado por una traslacion
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de cépital. los cambios adversos v aun la desconfianza
se limitan a una corta proporcion del volumen total de
circulante de un pais.

En caso de dificultades financieras, la situacion no
serfa diferente que la que se produciria bajo el patrén
de oro.

El autor no considera necesario entrar en detalles
acerca de los procedimientos para poner en circulacion
la nueva moneda acuiiada conforme al patron de cambio
a oro. Si el Gobierno quisiere redimir papel deprecia-
do a un tipo fijo de cambio, la nueva moneda se cambia-
ria por el papel en proporcion a su valor en oro. Si el
circulante existente consiste en monedas extranjeras v
papel, de que no responde el Gobierno, cuando se reci-
ba en pago de impuestos, lo mejor que puede hacerse
es eliminarlos por medio de los bancos y pagar los gas-
tos piiblicos con la nueva moneda. Si en ambos casos
existiere cantidad considerable de moneda antigua en
los bancos, debe permitirse a éstos que la cambien por
la nueva en términos equitativos o que la exporten y la
substituyan en sus reservas i)or la nueva moneda me-
diante la venta de letras contra tales exportaciones

El proceso de transicion es una de las fases mas de-
licadas de la introduccién de la nreva moneda. Por lo
intrincado del problema, es preferible en la mayor par-
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